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Penzijní reforma a penzijní systém jsou v poslední době často skloňovaná slova po celé 
Evropě. Rozvinuté i rozvíjející se ekonomiky čelí deficitům na penzijních účtech. Občané 
států, které tento stav dokázaly identifikovat dříve, jsou již nyní z větší části samostatně 
zajištěni. Zbývající státy se s tímto stavem potýkají nyní. Do této skupiny patří i Česká 
republika.  
Díky demografickému vývoji v druhé polovině minulého století zde máme silné generace. 
Patří k nim již aktuálně v důchodovém věku poválečné děti a také generace 70. let, kdy byla 
podporována rodinná politika s cílem vytvoření této generace. V kombinaci s čím dál 
kvalitnější zdravotnickou péčí a s rostoucí střední dobou života, vznikl při zachování 
stávajících pravidel očividný problém – výdaje na penze jsou vyšší než příjmy. Již nyní má 
Česká republika zápornou bilanci důchodového účtu. 
Vláda informace o tomto neutěšeném stavu vlastnila již od začátku minulého desetiletí. 
Bohužel na něj začala reagovat až ve chvíli, kdy schodek rapidně narůstal. V rámci řešení 
krize penzí bylo vytvořeno několik komisí, které zkoumaly možné přístupy. 
Mírně nepochopitelná byla neochota jednotlivých politických hnutí, v našem případě hlavně 
pravice a levice, dosáhnout společného řešení. Výsledkem byl pokus o penzijní reformu, 
která v sobě obsahovala změny všech tří pilířů. I když odhlédneme od kvalitativního 
hodnocení reformy, je zarážející její komunikace, která byla ze strany státu na velmi povrchní 
úrovni. Občané této reformě nerozuměli a často ani nechápali rozdíly mezi jednotlivými 
částmi penzijního systému. Tento stav setrvává. Nová důchodová komise nyní zkoumá možná 
řešení, neboť při ponechání aktuálního stavu nebudou pro další generace dostupné prostředky. 
Je jisté, že tento problém bude vláda muset vyřešit co nejdříve. S každým dalším rokem, 
kdy otázka penzí nebude vyřešena, vznikají další náklady. Tato práce bude nahlížet 
pod pokličku jednotlivých částí penzijního systému, pokusí se jednoduchou a srozumitelnou 
formou poradit případnému čtenáři, jak se připravit na svou penzi, a zda spoléhat na stát 
či sám na sebe. Bude podávat pomocnou ruku vládě při rozhodování o jednotlivých 




1. ÚKOL A CÍLE PRÁCE 
Hlavním úkolem práce bude kritická analýza penzijního systému, převážně z pohledu 
spotřebitele. Práce rozklíčuje jednotlivá rizika částí penzijního systému a prozkoumá 
je z hlediska dopadu na uživatele. Výstupem bude celkové hodnocení rizikovosti jednotlivých 
částí penzijního systému. 
Prvotním cílem práce bude vzájemné srovnání rizik jednotlivých pilířů a jejich ohodnocení 
po nedávné penzijní reformě. Konkrétním výstupem bude ohodnocení rizikovosti 
jednotlivých pilířů před a po aplikaci navržených opatření. Dalším cílem bude doporučení 
účastníkovi penzijního systému, jakým způsobem se na penzi nejlépe nachystat. Zda využít 
nového druhého pilíře a jakým způsobem se postavit k velkému množství variant v rámci 
pilíře třetího. Posledním cílem bude doporučení vládě jakým způsobem se postavit 





První část, literární rešerše, bude čtenáři přibližovat problematiku penzí a penzijních systémů 
jak v České republice, tak v zahraničí. Popíše základní členění penzijních systémů, vysvětlí 
dva rozdílné přístupy k penzím, přičemž nebudou chybět základní modely používané 
v Evropě. Blíže popíše i penzijní reformy v Evropě včetně jejich úspěšnosti. Ke konci 
teoretické části práce popíše penzijní systém v České republice a nedávno uskutečněnou 
penzijní reformu. 
Praktická část bude popisovat jednotlivé pilíře penzijního systému a jejich hodnocení. 
Pro hodnocení byla použita metoda expertní analýzy rizika FMEA (Failure Mode and Effects 
Analysis). Tato metoda může být různými způsoby upravena, konkrétní aplikaci v práci 
získala metoda SAFMEA, respektive metoda statistické analýzy způsobů a následků poruch. 
Tato metoda se jeví jako nejvhodnější pro danou problematiku. Je rozšířena o statistické 
vyhodnocení souboru indexů zjištěných odhadem expertů. Metoda přihlíží k náhodné 
variabilitě odhadu expertů. 
2.1. FMEA 
Nejprve byla s pomocí expertů sestavena základní tabulka popisující možná rizika a následky 
penzijního systému. Zároveň byla k jednotlivým rizikům sepsána opatření, která dle názoru 
expertů nejlépe snižují dané riziko. Následovala numerická část metody, kdy byla jednotlivá 
rizika před a po opatření ohodnocena. Škála rizik byla zvolena od jedné do sedmi. Rizika 
byla hodnocena parametry význam, výskyt a odhalitelnost. V rámci významu experti 
hodnotili celkový dopad rizika na systém. Výskyt popisoval pravděpodobnost výskytu rizika 
v nejbližších dekádách. Odhalitelnost vysvětlovala jednoduchost či složitost zjištění rizika 
a také včasnost reakce politického aparátu na tato rizika. Po ohodnocení parametrů rizik 
bylo zjištěno prioritně rizikostní číslo (dále PRČ) jako násobek významu, výskytu 
a odhalitelnosti. Součtem čísel PRČ u jednotlivých pilířů dostaneme celkovou rizikovost 
daného pilíře. Po aplikaci opatření a novém ohodnocení rizik dostaneme druhou sadu čísel, 
vztahující se k rizikovosti jednotlivých pilířů. Následně budou tato data zpracována v rámci 
celkového hodnocení rizikovosti pilířů a také identifikace nejzávažnějších rizik. Na hodnocení 
se podílela skupiny deseti expertů. Výběrová skupina se podílela na tvorbě rizik, následků a 
opatření. 
2.2. Použité vztahy finanční matematiky 
V rámci finanční matematiky byly v dalších částech práce použity následující vztahy. 
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V praktické části byl také použit vztah pro kombinaci krátkodobého a dlouhodobého 
předlhůtního spoření: 
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3. LITERÁRNÍ REŠERŠE 
3.1. Klasifikace penzijních systémů 
Pro pochopení problematiky penzí, penzijních systémů a důchodových reforem je pro začátek 
nutné seznámit se s jejich klasifikací. Rozdělení jednotlivých typů se určuje vždy na základě 
předem určených kritérií. Tato kapitola se bude zabývat základními typy penzijních systémů. 
3.1.1. Penzijní systémy podle provozovatelů 
Základní dělení penzijních systémů podle provozovatelů se skládá ze dvou částí. Penzijní 
systémy jsou zabezpečovány veřejným sektorem a sektorem soukromým. V rámci 
mezinárodního srovnání jsou výrazné rozdíly rozdělení vah mezi soukromými a veřejnými 
pilíři penzijních systémů. Veřejným provozovatelem penzijních systémů bývá přímo stát, 
soukromé systémy jsou provozovány komerčními institucemi. V případě veřejného systému 
je stát garantem, je zodpovědný za výběr příspěvků a výplatu penzí. [1] 
V rámci veřejného systému provozovaného státem rozlišujeme dva typy vyplácených penzí: 
- paušální penze (flat-rate) 
- penze spjatá s výdělky (earnings-related) 
Paušální penze znamená nárok penzistů na stejnou výši dávky bez ohledu na jejich příjmy 
v době, kdy byli ekonomicky aktivní. Tato penze je častou součástí penzijních systémů 
v rámci Evropy. Liší se však jednotlivé parametry pro zisk flat-rate penze. Penze spjaté 
s výdělky rozlišují výši důchodu v závislosti na výši příjmů v době, kdy dnešní důchodci byli 
ekonomicky aktivní. [1] 
Odpovědnost za výplatu a výběr příspěvků u privátních penzijních systémů má na starost 
sektor soukromý. Existují dva možné způsoby: 
- zaměstnanecké penze (occupational schemes) 
- individuální pojištění 
Zaměstnanecká penze znamená, že penzijní plán je organizován zaměstnavatelem. Druhým 
řešením je delegování mandátu až na úroveň občanů. Jsou zavedeny individuální penzijní 
účty, které spravuje nejčastěji penzijní fond. Během své ekonomické aktivity si zde účastníci 
spoří na své stáří. [1] 
3.1.2. Penzijní systémy podle druhu financování 
Dle Bezděka [1] existuje pět základních způsobů financování penzijních systémů. 
- průběžně financovaný systém (tzv. pay as you go, „PAYG“) 
- PAYG s nárazníkovým fondem 
- plně fondový systém 
- částečně fondový systém 




Pay as you go – PAYG 
Tento způsob financování je založen na mezigenerační solidaritě a přerozdělování. 
Jde o systém, kdy příjmy od generace ekonomicky aktivních lidí jsou okamžitě vypláceny 
generaci, která je již aktuálně v důchodovém věku. Stabilita a fungování tohoto systému jsou 
zcela závislé na poměru a počtu osob, které do systému přispívají a počtu osob, které z něj 
vybírají. Změna poměru mezi těmito skupinami v neprospěch přispěvatelů musí vést 
ke změně některých faktorů – nejčastěji velikosti příspěvků jedné či druhé skupiny. [1] 
Tento systém má některé závažné důsledky. Spoléhá na solidaritu mezi generacemi, je tedy 
velmi citlivý na demografický vývoj a na produktivní schopnosti ekonomicky aktivní 
populace. Nelze spoléhat na zhodnocování vybraných prostředků pomocí kapitálových 
výnosů, na druhou stranu je tento systém více imunní vůči znehodnocování prostředků v čase. 
Aktuálně je průběžné financování nejrozšířenější způsob financování sociálního pojištění. 
PAYG bylo nejefektivnější pro velké penzijní systémy, které se potýkaly s problémy po 
válce. Při velké kapitalizaci penzí se mohl stát objevit v pozici rozhodujícího vlastníka 
domácí ekonomiky. Zároveň je možné již od počátku vyplácet vyšší penze a není problém 
s účastníky, kteří mohli do systému přispívat jen omezenou dobu. Tento způsob financování 
nejlépe sleduje společenské cíle. [1] 
PAYG s nárazníkovým fondem 
V zásadě se jedná o klasický PAYG systém, který ovšem zažívá přebytky. Tyto přebytky 
jsou následně investovány na kapitálovém trhu, a přinášejí do systému kapitálové výnosy 
(nejčastěji úrok). Tyto prostředky následně pomáhají dofinancovat penzijní dávky. [2] 
Plně fondový systém 
Základní charakteristikou tohoto systému je především fakt, že nespoléhá na mezigenerační 
solidaritu. Výše penze účastníka je zcela závislá na příspěvcích, které v rámci ekonomicky 
aktivní části života uložil na svůj penzijní účet, a na dlouhodobé míře výnosu z aktiv 
penzijního fondu. Tento systém výrazně využívá kapitálový trh. [2] 
Tento způsob financování je charakteristický tím, že fond pro všechny své závazky zakládá 
jejich systematickou kapitalizaci. Hlavní důraz je kladen na investiční činnost penzijního 
plánu a na výnosnost kapitálu. Reprezentantem systému jsou nejčastěji penzijní fondy. [1] 
Částečně fondový systém 
Jedná se o spojení předchozích systémů – PAYG a plně fondového. Realizace probíhá tím, 
že jsou vytvořeny dva povinné pilíře. Jeden s klasickým PAYG financováním a druhý pilíř, 





Tento model je nejnovější a snaží se propojit hlavní výhody PAYG a plně fondového 
systému. V rámci systému existují fiktivní účty s definovanými příspěvky. Prvky PAYG 
systému jsou, že prostředky ekonomicky činných obyvatel jsou distribuovány občanům 
v důchodovém věku. Ze systému plně fondového využívá notional funding individuální účty, 
na které se připisují příspěvky i zhodnocení. Výše penzijní dávky v případě odchodu 
do důchodu se odvíjí od více ukazatelů. Je závislá na celkových hypotetických úsporách 
na jedincově účtu a na průměrné očekávané délce života budoucích důchodců. 
Tyto prostředky reálně neexistují, jsou pouze papírově připisovány a zhodnocovány 
na individuálních účtech. Prostředky na výplatu jsou získávány z příjmu ekonomicky 
aktivních obyvatel. [2] 
Systém notional funding má oproti průběžnému systému určité výhody. Jedna z nich 
je snížení míry přerozdělování. Výše důchodu je úměrná částce, kterou naspořili. 
Míra solidarity je stále existující v podobě minimálního důchodu. Ve smíšeném systému 
je u kapitálové složky vyloučeno přerozdělování, které je zachováno ve státní složce důchodu. 
Další nespornou výhodou je svobodnější volba věku odchodu do penze. I tento faktor může 
být ošetřen v rámci stávajícího systému na základě pojistně-matematických zásad, stejně 
tak jako v systému smíšeném. I v tomto nejnovějším systému by bylo nutno stanovit 
minimální věk odchodu do penze. Ten se odhaduje na 60 let při odpracování minimálně 40 
let. Není zde tedy velká svoboda výběru. Nevýhodou tohoto systému může být migrace 
pracovníků. Těm, kteří budou v zemi pracovat jen několik let, vzniká nárok na penzi pouze 
v případě mezistátní dohody. V tomto případě je pro uživatele systému výhodnější smíšená 
varianta – peníze odvedené do fondů jsou vlastnictvím občana a není důležité odkud je tam 
posílá. [3] 
3.1.3. Penzijní systémy podle způsobu výplaty 
Existují tři varianty penzijních systémů podle způsobu výplaty: 
- dávkově definované systémy (defined benefit) 
- příspěvkově definované systémy (defined contribution) 
- hybridní systémy 
Dávkově definované systémy 
Tyto systémy garantují určitou výši penzijních dávek v závislosti na určitých faktorech. 
Nejčastěji se jedná o kombinaci počtu let, po které jedince odváděl příspěvky do systému, 
výše jeho příjmu za určité období a výše aktuálního parametru, který bývá stanoven zákonem. 
Výhodou systému může být jednoduchá informovanost občana o výši jeho penze již před 
vlastním odchodem do důchodu. [2] 
Příspěvkově definované systémy 
Příspěvkově definované penzijní systémy neposkytují oproti systémům dávkovým takovou 
míru jistoty ohledně výše budoucích penzí. Existuje zde sice určitá výše příspěvkové sazby, 
nicméně výše samotného důchodu se krom příspěvků odvíjí i od míry výnosnosti investic, 
do kterých jsou příspěvky pravidelně ukládány. Nejčastější příspěvkově definované plány 
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jsou založeny z hlediska financování na plně fondovém přístupu, případně na metodě notional 
funding. [2] 
Hybridní systémy 
V některých již existujících systémech můžeme nalézt prvky z obou dvou předchozích 
systémů. Těmto systémům se říká hybridní. Nejčastěji se jedná o variantu, kdy výše příspěvku 
účastníka je definována stejně jak u příspěvkových systémů, avšak druhá část příspěvku 
od zaměstnavatele je stanovena podle principů systému dávkově definovaného. [2] 
 
Základním rozdílem systémů dávkově a příspěvkově definovaných bývá míra přenositelnosti 
nároků. Příspěvkově definované systémy jsou budovány na občanském principu 
a přenositelnost nároků je tedy snazší. Systémy dávkové mají převod nároků obtížnější, 
obzvlášť když je budován pomocí zaměstnaneckého principu. [2] 
3.1.4. Penzijní systémy podle účasti 
V rámci toho členění penzijních systémů rozeznáváme dvě varianty podle účasti: 
- dobrovolná účast v penzijním systému 
- povinná účast v penzijním systému 
Dobrovolná účast 
Jak již z názvu vyplývá, účast na takovém systému je dobrovolná. Nejčastěji bývá využívána 
ve vyspělých zemích konkrétně u soukromých penzijních systémů. Ve většině těchto zemí 
stále zůstává i složka povinných penzijních plánů. [2] 
Povinná účast 
V drtivé většině zemí je účast na penzijním systému povinná, převládají tedy 
nad dobrovolnými. Častá je i kombinace obou systémů. Tato situace je do značné míry dána 
historickým vývojem penzijních systémů a v posledních letech se zvyšuje role povinných 
soukromých penzijních plánů, zejména ve vyspělých zemích. V rozvíjejících se ekonomikách 
je obecně role povinných soukromých penzijních plánů ještě výraznější. [2] 
3.1.5. Penzijní systémy podle daňového prostředí 
Posledním možným členěním penzijních systémů je rozlišení na základě daňového prostředí. 
Existuje zde v rámci zemí velká variabilita, nicméně lze vysledovat dva základní přístupy: 
- EET penzijní systémy 
- TEE penzijní systémy 
EET penzijní systémy 
V rámci tohoto systému se jak odváděné příspěvky, tak případné investiční výnosy penzijních 
úspor nedaní (tax exempt). Nicméně následně vyplácené penze podléhají dani z příjmu. 
V praxi je tento systém nejčastěji využíván tak, že příspěvky jsou daňově odečitatelnou 
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položkou, investiční výnosy se v momentě připsání na účet nedaní, ale celá vyplácená penze 
podléhá dani z příjmu. [1] 
TEE penzijní systémy 
V rámci tohoto systému nejsou příspěvky účastníka daňově odečitatelné, respektive platí 
se ze mzdy po zdanění. Naopak investiční výnosy celkové vyplácené penze již zdaňovány 
nejsou, jsou vypláceny v plné výši. [1] 
 
Ve většině zemí se používá kombinace obou těchto přístupů. TEE způsob se využívá 
pro povinné penzijní systémy. Pro dobrovolné penzijní plány je většinou využit princip EET. 
Tato poučka samozřejmě neplatí univerzálně. [1] 
3.2. Porovnání PAYG a plně fondových systémů 
Plně fondové a PAYG systémy jsou nejčastěji využívány jako možné varianty pro zajištění 
budoucí penze ekonomicky aktivních generací. Je tedy zřejmé, že je důležité na ně klást 
důraz. V rámci této kapitoly rozebereme nejen jednotlivá rizika, která ohrožují oba dva 
systémy, ale podíváme se blíže i na jednotlivé výhody a nevýhody těchto systémů. 
V moderních ekonomikách většinou fungují oba tyto systémy v podobě takzvaných pilířů 
důchodového systému. V rámci srovnání jednotlivých výhod a nevýhod je poté zajímavé 
porovnat důležitosti těchto opozičních systémů v jednotlivých zemích. 
3.2.1. Rizika PAYG a plně fondových systémů 
Je obvyklé, že plně fondové systémy bývají většinou příspěvkově definované a naopak 
systémy PAYG jsou definovány dávkově. Oba tyto systémy jsou citlivé na různá rizika. 
V této části si jednotlivá rizika nadefinujeme a popíšeme. Na základě studie Börsch-Supan 
rozlišujeme pět základních druhů rizik. Jsou to rizika demografická, politická, riziko 
kapitálového trhu, rodinné riziko a riziko dlouhověkosti. [1] 
Demografické riziko 
Toto riziko má vliv jak na fondové penzijní systémy, tak na systémy PAYG. Nejvýraznější 
demografické riziko je stárnutí populace v důsledku nižší míry porodnosti a rostoucí střední 
délky života. Tento faktor má velký vliv na PAYG systémy, vede například k nadměrné 
mezigenerační a intragenerační redistribuci. I fondové systémy podléhají tomuto riziku. 
S poklesem podílu pracovníků na celkové populaci může dojít k tomu, že kapitál se stane 
ve vztahu k práci relativně nadbytečným. To může způsobit pokles míry výnosnosti kapitálu. 
U fondového systému by ale tento efekt pravděpodobně nebyl příliš výrazný. V rámci 
celkového hodnocení jsou na nepříznivý demografický vývoj citlivější PAYG systémy, neboť 
penzijní dávky budou pravděpodobně dříve či později upraveny s cílem snížit deficity 
penzijních systémů. [1] 
Politické riziko 
Politickým rizikům opět podléhají jak systémy PAYG, tak systémy plně fondové. Problémem 
je, že výše důchodů může být ovlivněna politickými rozhodnutími. Například penzijní fondy 
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mohou být využity k jiným účelům, než bylo původně zamýšleno, zároveň hrozí i zneužití 
těchto penzijních fondů. Pro systémy financovány metodou PAYG je největším politickým 
rizikem změna některých parametrů, to může velmi silně a jednoduše ovlivnit výši 
vyplácených penzijních dávek. V rámci vyspělých ekonomik je kladem velký důraz 
na majetkové právo, proto je politické riziko významnější pro systémy založené na metodě 
PAYG. [1] 
Riziko kapitálového trhu 
Riziko kapitálové trhu plně ovlivňuje systémy fondové. Je zde velké množství rizik, která ale 
mohou být do určité míry kontrolována. Jedná se hlavně o volatilitu míry výnosnosti 
dosahované penzijními fondy, inflační riziko, v případě vyjádření budoucích penzijních 
závazků v nominálních hodnotách, a také riziko vyplývající z pohybu devizového kurzu, 
v případě diverzifikace investic v rámci různých zemí. Toto riziko je obvykle nazýváno jako 
měnové. Kontrola těchto rizik může proběhnout poměrně jednoduše pomocí diverzifikace, 
oproti rizikům domácím (např. demografické či politické), kde diverzifikace není možná. 
Je ovšem důležité brát v potaz více ukazatelů rizikovosti investice, nestačí analyzovat 
jen volatilitu výnosnosti bez přihlížení k absolutní hladině výnosnosti. Obecně platí, že riziko 
kapitálového trhu je více volatilní než rizika domácí, nicméně i přesto nejnižší zaznamenaný 
výnos na kapitálovém trhu dominuje nad nejvyšším zaznamenaným výnosem PAYG systému. 
[1] 
Riziko rodinné 
V mnoha zemích převážné s PAYG penzijním systémem, je důchod jednoho z manželů 
více či méně spjat s příjmovou situací druhého manžela. V případě žen (manželek) 
to v podmínkách vyšší rozvodovosti vede k nižším důchodům, z důvodu přerušované vlastní 
výdělečné historie. Fondové systémy příspěvkově definované nepodléhají tomuto riziku. [1] 
Riziko dlouhověkosti 
Hlavním problémem u rizika dlouhověkosti je vyčerpání penzijních prostředků ještě za života 
jedince. Toto riziko prakticky vůbec neovlivňuje PAYG systémy, avšak systémy fondové 
jsou jím plně postihnuty. Důvodem tohoto problému je selhání trhu soukromých anuit. 
Prvním typem selhání trhu je morální hazard. Jedná se o situaci, kdy jedinec ovlivní svou 
dlouhověkost, například pomocí zdravější stravy či lepším životním stylem. Pojišťovna 
ovšem tyto informace není schopna zahrnout do svých výpočtů a neumí tyto jedince rozlišit. 
Nabízí tedy produkt založený na průměrné zbývající délce života pro celou generaci. Druhým 
typem selhání je problém nepříznivého výběru. Lidé s kratší dobou očekávaného dožití 
nebudou mít zájem o anuitu, která odráží průměrnou délku života celé generace, výnosnost 
tohoto produktu neodpovídá potřebám takového jedince. Tímto se ale zvyšuje průměrná délka 
životního očekávání zbytku generace a tím pádem pojišťovna zvýší cenu nabízených anuit. 
Výnosnost takovýchto anuit se následně stane nevýhodnou pro další část dané generace a tak 
dále. Tato spirála by mohla vést až ke krachu tohoto systému – neexistovala by pojišťovna 
nabízející tyto produkty, neboť by neexistoval pojistný zájem. Tato situace pravděpodobně 
nikdy reálně nenastane, ale i tak jsou nabízené anuity o trochu vyšší než ideálně odpovídající 
cena. Pojišťovny se samozřejmě snaží o prevenci takového stavu. Klienti jsou povinni předat 
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pojišťovně všechny relevantní informace odrážející poté jejich dobu dožití. Dalším způsobem 
řešení je povinnost volby anuity při odchodu do penze. Tímto se zajistí, že průměrné životní 
očekávání generace nadcházejících důchodců je rovno průměrnému životnímu očekávání 
generace všech nadcházejících důchodců. [1] 
 
Výše zmíněných pět rizik, jsou všeobecně akceptovaná rizika v problematice penzí. Tyto 
systémy ovšem mohou podléhat i dalším rizikům. Jedná se například o rizika 
institucionálního selhání, riziko neefektivní administrativy, individuální riziko spojené 
s pracovní kariérou každého jedince atd. Každé riziko má vždy více či méně vliv jak na 
systémy průběžné financované, tak na systémy fondové. [1] 
3.2.2. Volba mezi PAYG a fondovým systémem 
Při existenci více variant, které vedou k řešení stejného problému, vždy existuje diskuze 
nad optimální volbou. K hodnocení lze využít mnoho faktorů, v základních literárních 
pramenech můžeme nalézt následující úvahy. 
Aaronovo pravidlo 
Je často používáno jako zahajovací bod pro diskuzi o volbě penzijního systému. Lze vyjádřit: 
m + g > r,  
kdy na pravé straně rovnice r značí míru výnosu penzijních fondů na kapitálovém trhu 
a na levé straně míru výnosu v rámci PAYG systému. Růst populace je označen jako m a míra 
růstu průměrných mezd jako g. [4] 
Pokud je růst populace a míra růstu průměrných mezd nižší než míra výnosu soukromých 
penzijních fondů, měl by poté být výhodnější fondový systém. Pravidlo platí samozřejmě 
i naopak – pokud výnosy penzijních fondů rostou pomaleji než průměrná mzda a populační 
růst, je výhodnější průběžný systém. Reálný výnos soukromých penzijních fondů ve světě 
je velmi odlišný. Jako extrémní můžeme označit případ Chile, kdy roční výnosy převýšili 
12%. Například v 70. a 80. letech průměrná roční míra v portfoliích švýcarských penzijních 
fondů byla 1,5%. Reálná výnosová míra se tedy opožďovala za reálným růstem mezd o 1,7%. 
Tento stav není výjimkou. Podobně na tom byly fondy například v Malajsii či v Singapuru. 
Výnos amerického portfolia sestávající z dluhopisů a akcií je třeba brát s rezervou, byť jejich 
průměrný výkon mezi léty 1926 – 1992 byl 5,5% ročně. [4] 
V případě povinných fondů musí vláda silně regulovat tento sektor, z důvodu zajištění 
minimálních důchodů. Vysoká míra regulace se ovšem odrazí na konečných výnosech fondů. 
Jsou preferovány spíše konzervativnější instrumenty jako státní dluhopisy. Další nevýhodou 
může být omezená možnost likvidity vložených prostředků. Aaronovo pravidlo ovšem 
neuvažuje všechny možnosti. Aaron předpokládal exogenní mzdy a úrokovou míru, výsledek 
tedy může být aplikován spíše pro malou otevřenou ekonomiku. Zároveň pravidlo nebere 
v potaz smíšené systémy, tedy využití jak fondového, tak průběžně financovaného systému 
zároveň. Analýza byla zaměřena spíše na zkoumání statických stavů, nebrala v úvahu 
například transakční náklady přechodu či konflikty mezi generacemi. Aaronovo pravidlo tedy 




Podobný postoj zaujímá k tématu i Bezděk. V rámci jednotlivých historických studií 
penzijních systémů zkoumá implicitní reálnou míru výnosnosti PAYG systémů oproti míře 
výnosnosti systémů fondových. Thompson (1997) provedl dlouhodobé srovnání reálného 
tempa růstu mezd a reálných úrokových sazeb pro Německo, Japonsko, Spojené království 
a USA. S předpokladem stacionární populace představuje tempo růstu reálných mezd dobrý 
odhad implicitní reálné míry výnosu PAYG systému. V prvních dvou dekádách (50. a 60. 
léta) rostly mzdy rychleji ve všech čtyřech zemích. V 70. letech se tempo růstu mezd 
zpomalilo a úroková sazba dosahovala vyšších hodnot než tempo růstu mezd. To znamená že, 
v tomto období bylo levnější financovat penze pomocí fondových systémů. Tento závěr 
získává na důrazu, pokud si uvědomíme, že penzijní fondy by své investice diverzifikovaly 
i do aktiv nesoucích větší výnos než státní dluhopisy. Vhodným rozdělením 
by se ani nemuselo zvýšit riziko celkového souboru investic. Dle Světové banky je patrné, 
že průměr růstu mezd za posledních 100 let v USA a ve Spojeném království je asi 2-3% 
ročně. To je zhruba stejně jako reálná míra výnosu státních obligací. Nicméně je to o dost 
méně, než by činil výnos portfolia složeného půl na půl z vládních obligací a podnikových 
akcií. Podobná studie, zabývající se skupinou zemí G7 plus Dánsko, také potvrzuje výše 
zmíněné závěry. Obecně lze dojít k závěru, že fondově financované penzijní systémy nabízejí 
spíše levnější a efektivnější způsob financování penzí, avšak s větším rizikem. 
Nejsrozumitelnější cestou je tedy diverzifikace v rámci způsobu financování. [1] 
3.2.3. Nevýhody a problémy PAYG systému 
Financování penzí průběžně, se základní myšlenou mezigenerační solidarity, je vůbec první 
oficiální způsob zajištění penzí ekonomicky neaktivním generacím. Jako takový se systém 
potýká s mnoha nedostatky. Některé z nich vycházejí ze základního nastavení systému a jiné 
problémy vznikly až na základě budování moderních ekonomik a změn životní úrovně 
obyvatel. 
Mezigenerační redistribuce 
Jak již bylo zmíněno PAYG systém je založen na myšlence mezigenerační solidarity. Tento 
systém dává smysl v případě stabilního vývoje populace. V případě, že například podíl 
ekonomicky neaktivních vůči ekonomicky aktivním roste, tento stav může způsobovat 
významné dopady. Jak bylo zjištěno v předcházející kapitole, implicitní reálná míra výnosů 
PAYG penzijních plánů je obvykle nižší než výnos fondových systémů. Tento stav 
je zapříčiněn faktem, že v kontextu nepříznivé demografické a finanční situace většiny PAYG 
systémů musí ekonomicky aktivní část obyvatel platit vyšší příspěvky, z důvodu vyšší 
nákladnosti dnešních a i budoucích penzistů. Praktické kalkulace nám dokazují, že starší 
generace profitují z PAYG systémů, kdežto pro mladší generace představují ztrátu. 
Tento případ není v Evropě ojedinělý. Jedná se například o Německo či Belgii. Samotný stav 
redistribuce od mladší generace ke starší se netýká jen penzijního systému. Například 
v nedokonalém prostředí finančních trhu jsou často mladí lidé vystaveni omezením likvidity. 
Nejsou totiž dostatečně důvěryhodným partnerem pro finanční instituce při žádostech o úvěry, 
které by byly financovány především z úspor starších generací. V součtu s PAYG systémem 
financování penzí se jedná o až nadměrnou redistribuci zdrojů od mladších ke starším 
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generacím. Částečná kompenzace může nastávat v případě finančních transferů od starších 
generací v podobě rodinných výpomocí a dědictví. [1] 
Redistribuce uvnitř generace 
Diferenciace penzijních dávek uvnitř generace znamená dělení na základě určitých kritérií, 
jako například výše příjmu, úroveň vzdělání, pohlaví či další. Vzhledem k tomu, že dávkově 
definované PAYG systémy nerozlišují výši penzí jednotlivců podle pravděpodobnosti úmrtí, 
očekávaná míra výnosu se zvyšuje s rostoucí očekávanou délkou života jedince. 
Mnoho průběžně financovaných systémů zároveň relativně upřednostňuje podprůměrně 
příjmové jedince pomocí přerozdělovací konstrukce výpočtu penzí. Systém USA například 
upřednostňuje ženy a občany s nižším vzděláním. Na druhou stranu redistribuce od bohatších 
k chudším nemusí být až tak silná jak se na první pohled zdá. Je to z důvodu existence 
pozitivní korelace mezi výší celoživotních výdělků a délkou života jedince. Tento fakt může 
být navíc zvýrazněn v případě navyšující se mzdy dle stáří pracovníka, nebo existencí 
zápočtových dob – uznání doby studia na vysokých školách, případně existencí maximálních 
stropů ve vztahu ke mzdám. V praxi tato záležitost funguje tak, že v případě přesáhnutí 
maximální mzdy se z části nad hranicí již neplatí pojistné. Je tedy možná i hypotetická situace 
redistribuce prostředků od chudých k bohatým, to ovšem není případ prakticky žádného 
fungujícího penzijního systému. [1] 
Podpora předčasných starobních důchodů 
Průběžně financované systémy často vytvářejí motiv pro předčasné odchody do penze, 
zejména u lidí s nižšími příjmy a úrovní vzdělání. Dále také samotný způsob konstrukce 
výpočtu penzijních nároků v PAYG systémech často odrazuje obyvatelstvo od práce 
v důchodovém věku, byť je to jejich přání. Jsou zde dva hlavní prvky, které podporují 
předčasné starobní důchody. Prvním z nich jsou nezodpovědná a populistická rozhodnutí 
politiků, kteří starobní důchody používají jako způsob řešení vysoké míry nezaměstnanosti. 
Často se zneužívá nejen důchodů starobních, ale i invalidních. Vlády tímto způsobem 
samozřejmě mohou snížit nezaměstnanost, ovšem velmi nezodpovědně zvýší finanční zátěž 
průběžného PAYG systému. Druhým prvkem, vysvětlujícím popularitu předčasných 
důchodů, je velmi často konstrukce výpočtu výše penzí z PAYG systému. Velmi často se 
bohužel stává, že žádným způsobem netrestá samotný předčasný odchod do starobní penze. 
Dále také často ani nepodporuje dobrovolný odklad odchodu do penze, v některých případech 
jej dokonce znevýhodňuje. Tímto dochází k vytvoření motivace pro odchod do předčasného 
důchodu. Lidé vědí, že jejich penze nebude adekvátně snížena a získávají tak zisk 
z předčasného důchodu. Existuje silná závislost mezi věkem, kdy lidé dle zákona mohou 
odejít do penze a počtem důchodců. Pokles skutečného odchodu do důchodu je velkým 
problémem takřka ve všech zemích OECD. Průměrný efektivní důchodový věk v těchto 
zemích klesá. Konečným důsledkem je normalizace tohoto stavu, stane se součástí sociálního 
chování. Méně flexibilní trh práce zároveň neumožňuje většinou starším pracovníkům 
pracovat déle, ztrácí tedy svou kapacitu. U příspěvkově definovaných penzijních plánů je 
problém předčasných penzí vyřešen, neboť jsou plně internalizovány. Pokud chce jedinec 
odejít do penze dříve, je výše dávky adekvátně snížena a nezpůsobuje tedy negativní 
externalitu z hlediska dopadu na finanční rovnováhu systému. [1] 
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Nárůst šedé ekonomiky 
Dávkově definované PAYG systémy jsou často vnímány jako systémy s velmi malou vazbou 
mezi obdrženými dávkami a odvedenými příspěvky. To způsobuje hlavně problém 
mezigenerační a intragenerační redistribuce. V této situaci ale mohou mladší ekonomicky 
aktivní pracovníci vnímat příspěvky jako čistou daň z práce, což vede ke snaze vyhnout 
se dani, i k nižší nabídce práce. Jakékoli další zvýšení sazby by tento efekt jen posilovalo. 
Dle provedených simulací je patrné, že zvýšení daně ze mzdy o 15% může způsobit přesun 
až 30% nabídek práce z oficiálního do šedého sektoru. Tento stav se dále odrazí snížením 
tempa ekonomického růstu až o 1% ročně. V případě zemí, kde je příspěvková sazba poměrně 
vysoká již nyní, může navíc dojít díky procesu globalizace ke snaze úplně se vyhnout tomuto 
nadměrnému zdanění. V případě zaměstnavatelů je to například možné přesunem společnosti 
do méně daněmi zatížených zemí. Dále také sami pracovníci, obzvláště ti schopní a s dobrým 
vzděláním mohou odejít pracovat do zahraničí. I v případě PAYG systému s těsnou vazbou 
mezi vloženými prostředky a výší důchodové dávky může dávka představovat čistou daň. 
Tento stav může nastat v případě nižší výnosnosti PAYG systému oproti výnosnosti, 
které mohou dosahovat penzijní fondy. Stejně jako u předčasných důchodů je možné 
se tomuto problému částečně vyhnout zejména plně fondovým systémem. Je zde totiž silnější 
vazba mezi odvedenými příspěvky a pobíranými dávkami. Účastníci tedy nemusí vnímat 
příspěvky jako dodatečnou daň, rozhodně ne tak silně jako v klasickém PAYG systému. [1] 
Veřejné úspory 
Většina PAYG penzijních systémů dávkově definovaných mají tendenci zvyšování deficitů. 
Mezi nejvážnější příčiny se řadí nevhodná konstrukce PAYG systémů, populistická 
rozhodnutí politiků a v neposlední řadě nepříznivý demografický vývoj. Pokud vypracujeme 
výhled do budoucna, tak ani ten neslibuje zlepšení stavu, dluh se bude pravděpodobně nadále 
zvyšovat. Tyto penzijní systémy tedy většinou vytváří záporné veřejné úspory a přispívají 
k navyšování celkového dluhu v zemi. [1] 
Soukromé úspory 
Soukromé úspory zahrnují úspory domácností a podniků. Mezi podnikovými úsporami 
a stárnutím populace se nepředpokládá korelace, tato část se tedy bude zabývat úsporami 
domácností. Na pomoc si můžeme vzít teoretický koncept hypotézy životního cyklu. Základní 
myšlenkou je předpoklad, že spotřeba je funkcí celoživotního bohatství a není ovlivněna 
krátkodobou fluktuací příjmů. Celoživotní bohatství v sobě zahrnuje finanční i reálná aktiva 
a také lidský kapitál v podobě budoucích příjmů z práce. Vzhledem k tomu, že spotřeba není 
funkcí disponibilního příjmu, budou úspory, jako rozdíl mezi spotřebou a disponibilním 
příjmem, přímo závislé na věku jedince. Tím pádem by mladé a nejstarší generace měli mít 
nízkou míru úspor, a generace střední vysokou. Praxe a různé studie vytvořené v 90. letech 
potvrzují tuto teorii pouze částečně. Byla dokázána vazba mezi nízkými úsporami a indexem 
závislosti, respektive poměru lidí ekonomicky aktivních vůči lidem v důchodovém věku. 
Nicméně další studie nám ukazují mírné nedostatky hypotézy. Ta předpokládá, že lidé budou 
během svého života vytvářet dostatečná aktiva, aby se vyhnuli poklesu životní úrovně ve 
stáří, v realitě tomu ale tak není vždy. Zároveň zde existuje předpoklad, že důchodové 
generace budou mít větší spotřebu než příjmy. Realita ovšem není tak jednoznačná existují 
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měření, která dokazují, že lidé pokračují ve vytváření úspor i v důchodovém věku, jen se 
sníženou měrou. Dalším příklad z praxe může být existence nedobrovolných úspor. Jde o 
stav, kdy příjemci aktiv nemohou zkonzumovat svůj příjem, například z důvodu špatného 
zdravotního stavu. Toto může být problém například nadmíru štědrého PAYG důchodového 
systému. [1] 
 
Penzijní systém PAYG se potýká s mnoha problémy a nedostatky. Nicméně je to systém, 
který většinou zaručuje aspoň základní míru solidarity mezi generacemi a v kombinaci 
s dlouho historií je to systém ve světě nejvíce využívaný. Moderní ekonomiky nicméně 
přicházejí k závěru, že nelze spoléhat jen na jeden typ zajištění penzí a využívají více 
možností. Tento fakt napomáhá ke snižování výše zmíněných rizik. 
3.2.4. Nevýhody a problémy fondového systému 
I druhý základní typ zajištění penzí – fondový systém – se nevyhne celé řadě problémů 
a nevýhod. Jako mladší systém nemá za sebou tak dlouho historii jako systém PAYG. 
Velká část problémů vychází ze samotného vzniku systému a nákladů, které změna přináší. 
Tato kapitola se jimi bude zabývat. 
Náklady přechodu 
Náklady přechodu, jinak tranzitivní náklady, jsou jedním ze základních problémů fondových 
systémů. Rozhodnutí nahradit stávající PAYG systém částečně nebo úplně systémem 
fondovým znamená, že vybrané příspěvky přestanou proudit do PAYG systému. Nicméně 
penze stávajících penzistů je stále vyplácena z původního systému, dochází tedy k navýšení 
či vzniku deficitu, který je potřeba určitým způsobem dofinancovat. Je také třeba podporovat 
i přechodnou generaci, neboť tito lidé změnili systém penzijního zabezpečení i přes to, 
že platili příspěvky do starého PAYG systému. Vláda má určité nástroje na minimalizaci 
dopadu tranzitivních nákladů. Například lze využít určitou formu dluhopisů uznání, 
či takzvanou kompenzační penzi. Tyto nástroje rozloží náklady přechodu na dlouho dobu, 
jejich dopad není tedy v okamžiku přechodu tak markantní. V některých případech není třeba 
ani kompenzaci vytvářet. Tento stav může nastat, pokud implicitní míra výnosu ze starého 
PAYG systému je tak nízká či až záporná, že přechod samotný vytváří pro mladou a střední 
generaci zisk. Dalším možným přístupem je politika, kdy se kompenzace rozděluje na základě 
věku jedince. Cílem je udržet výhodnost soukromých penzijních plánů při minimalizaci 
rozpočtových výdajů. Vláda může také ovlivňovat rychlost přechodu, což ovlivňuje výši 
okamžitého deficitu. Náklady přechodu se tedy dají i tímto způsobem rozložit v čase. 
Skutečné náklady přechodu jsou navíc ve výši implicitního penzijního deficitu násobeného 
rozdílem mezi reálnou tržní úrokovou mírou a tempem růstu reálných mezd. 
Implicitní a explicitní dluh 
Částečná nebo úplná privatizace penzijního systému sama o sobě nezmění úroveň bohatství 
v ekonomice. Jedná se pouze o změnu implicitního dluhu na explicitní. V tomto případě 
se zde vyskytuje velké poznávací riziko. Jde o to, že ačkoli v některých zemích existuje 
implicitní dluh ve výší 200% či dokonce 300% HDP, úrokové sazby vládních obligací 
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v těchto zemích zůstávají stabilní a nízké. Zdá se tedy, že finanční trhy neberou ve velké míře 
v potaz implicitní dluh. Za takového stavu převod implicitního dluhu na explicitní hrozí 
rizikem zvýšení úrokových sazeb na finančních trzích a tím pádem hrozí i prodražení celé 
penzijní reformy. I tomuto problému se lze vyhnout a to alternativním způsobem financování 
reformy. Například namísto emise dluhopisů lze vyvinout strategii fiskální konsolidace 
ve vztahu k reformě. 
Rychlost reformy 
Náklady reformy lze ovlivnit modifikací rychlosti a míry intenzity reformy. To je možné 
pomocí rozhodnutí týkajících se přechodu ze starého na nový systém. Je zde například faktor 
nastavení vstupu účastníků. Nastavení může být povinné pro všechny spolupracovníky, 
povinné pouze pro určitou část pracovníků anebo může být zcela dobrovolné. Různá 
kombinace těchto variant existuje ve velkém množství zemí OECD. Například u našeho 
souseda Polska byl přechod povinný pro občany mladší 30 let a lidé mezi 30 až 50 léty svého 
života se mohli rozhodnout dobrovolně. Jako nejvhodnější je považována varianta 
dobrovolného přechodu pro stávající pracovníky a povinnost pro nové pracovní síly. 
Tato varianta by obecně měla být pro občany přijatelnější a také politicky průchodnější. 
Hlavní nevýhodou dobrovolného přechodu je vnímán obtížný odhad intenzity celého procesu. 
Nicméně existují nástroje na efektivní eliminaci tohoto problému. Z nastavení parametrů 
samotného penzijního systému lze poměrně přesně odhadnout, kolik procent zaměstnanců 
využije možnost přechodu. K tomuto systému přechodu se váže i další problém. Jedná 
se o riziko nadměrného prodeje fondových penzí. Zprostředkovatelé takového systému jsou 
zaplaceni za každého účastníka, vstupujícího k penzijnímu fondu. Často tedy docházelo 
i ke vstupu starších generací, pro které systém nebyl vhodný. I tento problém lze poměrně 
efektivně eliminovat. Prvním způsobem je prevence. Ideální je v tom případě zahájit masivní 
kampaň, s cílem získat velkou politickou podporu pro reformu a zároveň vysvětlit lidem 
současný stav. Nedílnou součástí by měly být spolehlivé a přesné informace občanům, 
na základě kterých se mohou rozumně rozhodnout o vstupu. Druhým způsobem řešení 
nadměrných prodejů je trestání penzijních fondů. Penzijní fond, v případě přijetí nevhodného 
účastníka, takovému občanovi musí zaplatit kompenzaci. [1] 
Regulační záležitosti 
I přes to, že fondové systémy jsou v naprosté většině provozovány soukromými penzijními 
společnosti, hraje vládní regulace velmi důležitou roli. V mnoha zemích garantuje vláda buď 
základní zhodnocení v rámci penzijní fondů, anebo minimální výši penze následně dostupnou 
z těchto fondů. Pro schopnost dostát těmto svým závazkům musí vláda disponovat určitými 
nástroji, někdy i nařizovacího charakteru. Systém regulací je přesně takovýmto nástrojem. 
V zásadě existují dva přístupy k regulacím v rámci fondových systému. Drakonický přísnější 
přístup a více uvolněný přístup. Závěrem studií je, že vyspělejší země s rozvinutými 
kapitálovými trhy a dlouhou tradicí zaměstnavatelských penzijních fondů by měly mířit spíše 
k uvolněnějšímu systému regulací. Oproti tomu země s nedostatečnou historií penzijních 
fondů či s nevyspělými kapitálovými trhy by spíše měly využívat přísnější drakonický 
přístup. V těchto zemích by se ale přísnější přístup měl postupně uvolňovat, společně 
s rozvojem fondů, finančních trhů a s většími zkušenostmi jednotlivých účastníků. Existují 
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ovšem základní opatření, která by měla být aplikována jak v zemích s uvolněnými 
regulacemi, tak v zemích s regulacemi spíše přísnějšími. Jedná se o povinnost pro penzijní 
fondy používat správcovských služeb, vyžadovat profesionální řízení aktiv, pravidelně 
ohodnocovat majetek penzijních fondů, provádět externí audity, oddělovat prostředky fondu 
od prostředků účastníků, vyžadovat základní úroveň kapitálového krytí a povinnost 
pravidelně zveřejňovat rozsáhlé informace a dále efektivně dohlížet. [1] 
Administrativní náklady 
Penzijní systémy založené na fondovém principu velmi často obsahují poměrně vysoké 
administrativní náklady. V některých zemích je to velmi závažný problém, neboť tyto náklady 
se mohou vyšplhat až k 2% z mezd. Vlády si většinou jsou vědomy, že tento problém 
existuje, snaží se nalézt různé způsoby pro omezení administrativních nákladů. Variant 
je poměrně velké množství. Vláda může například uvolnit regulační rámec s cílem rozšíření 
diverzifikace i v rámci investic na zahraničních kapitálových trzích. Velmi často 
jsou administrativní náklady marketingové, vláda tento problém může kontrolovat například 
omezením možností přestupu mezi jednotlivými fondy, anebo zavedením fixního poplatku 
za přechod. Lze také změnit pravidla pro výpočet minimální garantované výše výnosu. 
Příliš přísné definice vedly ke stádovému chování portfolia manažerů jednotlivých fondů, 
rozložení investic bylo takřka shodné, manažeři se obávali propadu oproti ostatním fondům 
a minimální výnosnosti. Variant omezení existuje ale více. Například je možné centralizovat 
výběr prostředků obdobně jako v PAYG systému, a následně příspěvky rozposlat 
do jednotlivých penzijních fondů. Tímto způsobem lze ušetřit náklady jednotlivým 
důchodovým společnostem. Občas se vyskytuje případ úplného odpouštění těchto fixních 
poplatků nízkopříjmovým skupinám obyvatel. Při nasazení určité minimální hranice příjmu 
je občan zproštěn od administrativních nákladů. Toto opatření je vhodné v případě velmi 
malých vkladů a tím pádem i výnosů, kdy výnos by byl prakticky nulový, vzhledem k fixním 
nákladům. Rozumným řešením je také výpočet administrativních nákladů jako procenta 
z objemu prostředků, případně pro všechny ve stejné výši účtovaných administrativních 
poplatků. Tento problém je obecně uznáván a řešen, většinou není hlavním argumentem 
pro nezavedení fondového pilíře. [1] 
 
Stejně jako PAYG penzijní systém se i fondový přístup setkává s mnoha překážkami 
a problémy. Nejvýznamnějším problémem je samotný přechod k fondovému systému, 
případně zavedení souběhu s PAYG důchodovým plánem. V mnoha zemích je aktuálně 
fondový systém obecně výnosnější, vzhledem k vyšší výnosnosti (viz kapitola 3.2.2). 
Pro mnohé země je proto důležité vypořádat se s problémy fondového systému co nejdříve. 
3.3. Modely důchodových systémů v Evropě 
Modely jednotlivých důchodových systémů v rámci Evropy jsou relativně odlišné, byť se liší 
převážně v detailech. Důvodem je odlišný přístup v rámci jednotlivých států a vyplývá z více 
faktorů, jako například míra sociálního cítění společnosti, solidarita občanů, zvyklostí, 
velikost role státu a podobné. Pokud se pokusíme přesto najít určité hranice, zjistíme, 
že důchodové modely lze rozčlenit do tří základních přístupů. Klasifikace vznikla na základě 
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historického vývoje jednotlivých penzijních systémů. Tyto tři přístupy se dají slovně 
a geograficky rozdělit na Beveridgeův model na severu, Bismarckův v centrální části 
a na model vyskytující se ve státech na východě Evropy. [5] 
3.3.1. Bismarckovský model 
Bismarckovský model vznikl jako historicky první a vychází z prvního formálního systému 
sociálního zabezpečení, který zavedl v 19. století rakousko-uherský kancléř 
Otto von Bismarck. Tento prvotní model se stal vzorem pro řadu dalších penzijních systémů 
v rámci Evropy. Přes různé obměny je používán dodnes. Tento model je považován za jeden 
z hlavních důvodů sociální a politické stability Německa. Tento systém je nastaven poměrně 
vstřícně, dovoloval většině přispěvatelům zachovat si svou životní úroveň v důchodovém 
věku na stejné úrovni, jako za ekonomicky aktivní části života. Výše penze byla ovšem 
omezena předem daným stropem. Bismarckovský model je založen na povinném sociálním 
pojištění zaměstnanců, přičemž dávky jsou přímo spojeny s příspěvky. Model vykazuje nižší 
dávku solidarity a výše penze přímo odráží velikost příspěvku a počet let, kdy byl jedinec 
ekonomicky aktivní. Vzhledem k nízké míře solidarity nemají penzi zaručenu ti, kteří aktivně 
nepracovali a neodváděli příspěvky. Systém pracuje s každoroční valorizací penzí z důvodu 
zachování stability a odpovídající výše dávek vzhledem k rostoucím mzdám v ekonomice. 
V systému je zahrnut i druhý pilíř důchodového připojištění, je však dobrovolný a velmi 
okrajový. Pokud budeme zkoumat možnosti transformace jednotlivých systémů, dojdeme 
k závěru, že Bismarckovský systém lze změnit na fondový poměrně snadno. Hlavním 
důvodem je stavba na základě zaměstnaneckých schémat. Penzijní systém v České republice 
je nejvíce podobný Bismarckovu systému, s tím rozdílem, že zde existuje mnohem vyšší 
redistribuce a model vykazuje větší závislost na společenské solidaritě. [6] 
3.3.2. Beveridgovský model 
Beveridgovský model penzijního zabezpečení vznikl ve Spojeném království Velké Británie 
a Severního Irska v průběhu druhé světové války. Autorem tohoto modelu je britský ekonom 
a politik William Henry Beveridge. Tento penzijní systém upřednostňuje jiný přístup 
k sociálnímu pojištění než systém Otto von Bismarcka. Stát poskytoval minimální penzi všem 
občanům bez rozdílu, jednalo se hlavně o občany poznamenané druhou světovou válkou. 
Výše dávky byla stanovena plošně pro všechny bez rozdílu, existovala však určitá fixní 
kritéria, bez kterých dávka nebyla přiznána. Tato kritéria bývají nejčastěji dožití se určitého 
věku, nebo splnění určité doby sociálního pojištění jako plátce. Rozdíly ve výši penze nejsou 
ani mezi jednotlivými generacemi, penzijní dávka je valorizována na základě růstu 
spotřebitelských cen. Tato základní minimální částka samozřejmě občanům neposkytovala 
požadovanou životní úroveň a došlo tedy k velkému rozvoji doplňkového pojištění. Systém 
postavený tímto způsobem přenáší takřka veškerou odpovědnost za výši budoucí penze 
na jedince. Dochází tedy k rozložení příjmů a tím pádem i rizik mezi různé soukromé 
zaměstnanecké či pojišťovací systémy. Země s podobně nastaveným systémem v rámci 
Evropy jsou Spojené království, Norsko, Irsko, Švýcarsko a Holandsko. [6] 
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3.3.3. Švédský model 
Švédský model je v zásadě kombinací předchozích systémů. Jako takový je nejmladší, vznikal 
v 90. letech minulého století ve Švédsku. Funguje na základě široké diverzifikace prostředků 
a tím pádem i následných příjmů v důchodovém věku. Model je složen ze tří pilířů, kdy první 
dva pilíře jsou povinné a organizované státem, a třetí pilíř je dobrovolný. Základem je první 
pilíř, který je založen na PAYG NDC modelu. Tento systém byl již výše zmíněn jako notional 
funding. V rámci Švédského modelu je nastaven jako průběžně financovaný systém 
s existencí virtuálních účtů každého účastníka. Na účtech se kumuluje kapitál ze zaplacených 
příspěvků obdobně jako u plně fondových schémat s tím rozdílem, že shromážděný kapitál 
je pouze fiktivní. Reálně odvedené prostředky jsou použity na výplaty v rámci průběžného 
systému ekonomicky neaktivním obyvatelům. Pro uživatele je zde tedy, byť virtuálně, bližší 
vazba mezi odvedenými prostředky a následnou penzí. Tento systém napomáhá nevnímat 
odvod jako čistou daň. Druhý pilíř je v zásadě plně fondové schéma. Třetí pilíř je tvořen 
zaměstnaneckými fondy, převážně z důvodu dlouholeté tradice. [6] 
3.4. Důchodové reformy obecně 
Stále větší množství zemí je nuceno přistoupit k reformám a úpravám svých penzijních 
systémů. Daná situace nastala na základě přirozeného vývoje populace, s negativním 
důsledkem finanční nestability současných systémů. Řada zemí zavádí i rozumnou 
diverzifikaci ve svých systémech, nespoléhají se jen na jedno univerzální řešení. Zcela běžný 
je již tří pilířový systém. Reformní kroky obvykle probíhají ve dvou fázích. První fáze 
se zabývá již fungující systémem, většinou systémem PAYG. Dochází k parametrickým 
změnám – změna nutného počtu odpracovaných let, změna valorizací penzí či změna 
důchodového věku. Dalším krokem zpravidla bývá zavedení fondového systému financování. 
Přístup se v různých zemích liší, respektive je v nich kladen odlišný důraz. To se většinou 
projevuje ve výši prostředků odvedených do fondového systému. Občas dochází 
i k parametrickým změnám v rámci třetího dobrovolného pilíře, se snahou co nejvíce 
zefektivnit možnosti dobrovolného spoření. Cíl těchto kroků je jasný, snaha o dosažení 
dostatečné životní úrovně obyvatel v důchodovém věku a udržení rozumného financování 
penzí v rámci státního rozpočtu. Tato kapitola obecnou formou rozebere reformní kroky, 
příčiny reforem a konečné cíle reforem. 
3.4.1. Příčiny reforem 
Změny v sociálních a demografických strukturách v rámci jednotlivých zemí vytváří tlak 
na změny hodnot a přístupu k důchodovému zabezpečení občanů. Příčin penzijních reforem 
je více, mezi ty hlavní řadíme níže uvedené faktory. 
Stárnutí populace 
Stárnutí populace je aktuálně jeden z nejvýznamnějších problémů v rozvinutých 
ekonomikách. Pod tímto pojmem se skrývá postupná změna věkové struktury populace. 
Tento trend nezasahuje pouze do penzijních systémů, má či brzy bude mít velký vliv 
i na systémy zdravotní. Mezi základní tendence patří nižší míra porodnosti a plodnosti, růst 
střední délky života, vysoký podíl obyvatel nad 65 let a zvyšující se intenzita mezinárodní 
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migrace. Problém v rámci PAYG systému je tedy nasnadě, pokud neúměrně k ekonomicky 
aktivním obyvatelům vzroste počet penzistů pobírajících dávky, stane se systém z hlediska 
příjmů a výdajů nevyváženým. Stát by poté musel penze financovat z jiných zdrojů, 
což je z hlediska jeho fungování neekonomické. Menší počet ekonomicky aktivních obyvatel 
musí také vykazovat větší míru produktivity pro udržení systému a následný rozvoj 
ekonomiky. V grafu č. 1 si můžeme prohlédnout takzvaný strom života, který ukazuje 
rozložení počtu obyvatel, můžu i žen, v jednotlivých letech. Tmavší barva zobrazuje aktuální 
stav k roku 2010. Barva světlejší je pravděpodobný výhled v roce 2060.  
 
Graf 1 - Věková struktura obyvatel EU v roce 2010 a 2060 [7] 
Poměr mladých lidí ve věku 0 - 19 let se pravděpodobně nezmění, zůstane stále kolem 20%. 
Nicméně změní se poměr ekonomicky aktivního obyvatelstva mezi 20 - 64 lety z původních 
61% na 51%. Změní se tedy i množství obyvatel ve věku 65 +. Z původních 17% se stav 
zvedne až na předpokládaných 30%. Populace ve věku 80 a více let bude pravděpodobně 
kolem 12% v roce 2060. [7] 
Výdaje státních rozpočtů na důchody 
Výdaje státních rozpočtů na důchody představují ve většině zemí největší položku 
v rozpočtech. V průměru v roce 2007 vydávaly země EU na starobní důchody 10,2% HDP. 
Nejvyšší výdaje byly naměřeny v Itálii a nejnižší v Irsku. Česká republika s cca 7,8% výdajů 
je pod průměrem. Dlouhodobý průměr se pohybuje okolo 8,7% HDP. Současný stav ale zatím 
nepředstavuje nejvážnější problém. Tím jsou slíbené důchody budoucím ekonomicky 
neaktivním generacím. Při ponechání současných stavů bez reforem budou muset členské 
státy vzdorovat velkým rozpočtovým výdajům, na které pravděpodobně nebudou mít zdroje. 




Tabulka 1- Stárnutí a veřejné výdaje na penze [8] 
Výše uvedená tabulka popisuje jak reálné a očekávané výdaje státních rozpočtů na penze, 
tak předpokládaný podíl osob starších 65 let k ekonomicky aktivní části obyvatelstva. 
U vládních výdajů se rozpočty na penze většinou zvýší o zhruba 2 – 3%, nicméně tyto výdaje 
jsou brány jen za jeden rok. V širším kontextu je jasné, že ke schodku bude docházet každý 
rok a bez potřebné reformy se bude celkové zadlužení díky výdajům na penze prohlubovat. 
Předčasné důchody 
Jako třetí a poslední z nejvážnějších příčin reforem jsou vnímány předčasné důchody. 
Tato možnost znamená, že počet důchodců převyšuje počet těch, kteří dosáhli zákonem 
stanovený věk odchodu do penze. Negativní dopady na ekonomiku byly obecně popsány 
již v předcházejících kapitolách. V zemích s vyšším zákonným věkem nároků je podíl osob 
s předčasným odchodem vyšší. Je logické, že v zemích s nízkým podílem důchodců je snadné 
penzisty zabezpečit na vysoké úrovni. 
3.4.2. Typy důchodových reforem 
V rámci odborné literatury nacházíme v zásadě tři typy penzijních reforem. Liší se na základě 





Tento typ reforem spočívá v zachování struktury a podoby současného systému, dochází 
pouze ke změnám jednotlivých parametrů. Cílem těchto reforem je dosáhnout finanční 
rovnováhy a ušetřit následné náklady, které vznikají při změně systému. Nejčastěji se jedná 
o změny na straně příjmů a výdajů. U příjmů se může jednat o zvýšení sazeb odvodů, změnu 
vyměřovacího základu, změnu množství pojištěnců etc. U výdajů lze očekávat zvýšení 
hranice odchodu do penze, zpřísnění podmínek pro předčasné důchody, snížení dávek, snížení 
valorizace etc. 
Systémové reformy 
Systémové reformy spočívají v částečném nebo plném nahrazení jednoho systému systémem 
jiným. Může jít například o změnu průběžně financovaného systému na systém fondový, 
či změnu dávkově definovaného systému na systém příspěvkový. Často se také jedná o vznik 
a rozvoj doplňkových zdrojů financování penzí. 
Graduální reformy 
Jedná se v zásadě o kombinaci předchozích dvou variant. Problémy s penzijním systémem 
většinou bývají tak závažné, že pouhá změna parametrů nestačí, je nutné změnit systém. 
Dochází tedy často k revizím stávajících, již dlouho zastarale nastavených systémů pomocí 
parametrických reforem. Druhým krokem je změna systému a snaha o odlehčení státnímu 
rozpočtu. Nejčastěji dochází k zavedení fondově financovaného systému, ať plně či částečně. 
Penzijní reformy tímto způsobem v jednotlivých zemích gradují. 
3.4.3. Reformní kroky 
Kroky jednotlivých reforem jsou ve všech zemích velmi podobné, neboť většinou čelí 
podobným problémům. Na základě odlišného vývoje reforem z hlediska financování penzí 
se jednotlivé reformy liší převážně v rozsahu jednotlivých kroků, posloupnosti, a také 
rychlosti. Jako nejrozumnější a aktuálně nejčastěji používanější se jeví řešení pomocí 
snižování nákladů. Toto opatření se dá dosáhnout několika způsoby.  
Jako první je změna na straně zdrojů systému. Může se jednat například o změnu sazeb, 
změna hranic vyměřovacích nákladů, rozšíření okruhu pojištěných, opatření proti únikům 
pojistného, změna poměru plateb zaměstnanců a zaměstnavatelů atd. Na straně výdajové 
se můžeme bavit o zpřísnění podmínek pro přiznání dávky, zvýšení důchodového věku, 
změnu valorizace penzí, rozšíření období pro výpočet penzí, změna výpočtu penzí atd. 
V rámci změn strukturálních se můžeme bavit o přechodu na fondové systémy, rozšíření 
zdrojů financování PAYG systémů, rozšíření či vznik zaměstnaneckých fondů. V rámci 
těchto změn se také můžeme v neposlední řadě bavit o změně či zpřísnění podmínek pro 
předčasné důchody. Lidé v předdůchodovém a důchodovém věku nejsou žádným způsobem 
motivování v zaměstnání pokračovat, právě naopak, systém je nastaven výhodně pro odchod 
do předčasného důchodu. Změna nastavení takového systému by mohla ulehčit státnímu 
rozpočtu. I ze společenského hlediska je tato možnost zcela přijatelná, není na ni 
ale ve většině zemí nachystán trh práce. Jednalo by se o rozvoj půl a dokonce i čtvrt úvazků 
pro seniory. Pro každou samostatnou ekonomiku je vždy vhodný jiný mix těchto reformních 
31 
 
kroků. Je vždy na vládě v dané zemi určit nejvhodnější strategii a v průběhu změn 
ji upravovat. 
3.4.4. Konečné cíle a úspěšnost důchodových reforem 
Mezi základní cíle penzijních reforem patří přiměřenost a udržitelnost systému, rovnováha 
mezi odpracovanými roky a dobou v důchodu. Další cíle mohou být diverzifikace finančních 
zdrojů, snížení mezigenerační nespravedlnosti a zvýšení zásluhovosti. Některé z cílů jsou 
si velmi blízké a existuje mezi nimi silná vazba. Například v případě nepřiměřených důchodů 
vzniká tlak na jejich zvýšení, což může lehce ovlivnit udržitelnost systému. Tyto cíle je třeba 
řešit společně. Obdobně na tom může být například zásluhovost a stabilita systému. 
Pokud je zásluhovost navýšena, může být ovlivněna stabilita. Snaha o reformu není ve všech 
zemích vždy shodná, liší se dle situačních podmínek každého jednotlivého státu. Společným 
znakem je snaha o rozložení příjmů v penzijním věku a snaha o setrvání populace na trhu 
práce. 
 
Ohledně úspěšnosti penzijních reforem lze vést dlouhé debaty. Důchodové reformy 
jsou velmi často kontroverzní a mnoho vlád se je snaží odkládat. Proti reformám často stojí 
organizované skupiny, například odborové svazy. Také poměrný volební systém ztěžuje 
průběh a zavedení reformy, koalice se nemůže postavit proti zájmům starších generací. 
Naproti tomu ekonomické faktory jako je růst HDP, velikost státního dluhu, nezaměstnanost 
nebo rozšíření soukromého důchodového spoření nemají na úspěšnost reforem výrazný vliv. 
Podrobnější analýza odhalila, že úspěšnost důchodových reforem v EU nezávisí 
na demografickém vývoji. Nebyla dokázána výrazná korelace mezi ukazatelem 
old dependency ratio a úspěšností reforem (viz Tabulka 1). Také další důležitý ukazatel 
stability země, zadluženost státu, vykazuje minimální vztah vůči úspěšnosti reformy. Penzijní 
reformu provádějí obdobným způsobem země zadlužené, i země s nízkým dluhem. 
Vlády dokonce nereagují ani na výši výdajů na důchody, reforma je stejně pravděpodobná 
v zadlužených i nezadlužených zemích. Úspěšnost důchodové reformy je mnohem více 
ovlivněna politickými faktory než ekonomickými. Studie ukazují, že vlády, které nijak 
nereagují na samotnou výši výdajů na důchody, se zdají být velmi citlivé na rozdíl 
mezi výdaji v daném roce a očekávanými výdaji v roce 2050. Jinými slovy, pokud se vláda 
dozví, že budoucí výdaje na důchody budou vyšší, než jsou dnes, zvýší se pravděpodobnost 
důchodové reformy v následujícím období. Tato závislost se v minulých letech ještě více 
potvrdila. Státy, které očekávaly růst výdajů na penzijní dávky, zareagovaly změnami, 
které snížily očekávané vládní výdaje v roce 2050 o 2 – 3% HDP. [8] 
3.5. Konstrukce českého důchodového systému 
Český penzijní systém funguje již dlouhou dobu pomocí průběžného financování, takzvaného 
PAYG systému. V roce 1994 vznikl třetí pilíř, který založil penzijní připojištění se státním 
příspěvkem. Tento pilíř založil historii penzijních fondů, z nichž převážná většina vznikla 
během prvních dvou let fungování systému. Penzijní reforma v roce 2013 přinesla změnu 
penzijního připojištění na doplňkové penzijní spoření a zároveň dala vzniknout druhému 
fondovému pilíři, který je v rámci financování penzí v České republice novinkou. Všechny tři 
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pilíře mají své místo ve financování penzí důchodcům. Nicméně tyto státem podporované 
systémy nejsou jedinou možností zajištění na penzi. Dalším variantou je takzvaný čtvrtý pilíř. 
Ten v sobě shromažďuje veškeré další možnosti tvorby a udržování aktiv s myšlenkou využití 
prostředků v penzi. Kapitola se bude zabývat popisem jednotlivých pilířů v rámci České 
republiky.  [9] 
3.5.1. První pilíř 
První pilíř je v České republice založen na klasickém PAYG systému financování penzí. 
Je financován z prostředků ekonomicky aktivních lidí, které jsou okamžitě přerozdělovány 
ve prospěch současných penzistů. Výhod tohoto systému je v České republice více. 
Mezi základní můžeme zařadit ochranu všech jednotlivců bez rozdílu, snížení 
administrativních nákladů, snížení rizika ztráty prostředků a ochranu jejich hodnoty, případně 
stimulace nižší odpovědnosti jednotlivce. Systém ovšem zahrnuje i určité nevýhody. 
Pokud pomineme některé výše zmíněné v rámci obecného popisu, jedná se o závislost 
systému na demografickém vývoji, závislost na politickém vývoji a vysoká ovlivnitelnost 
politiky věkovým spektrem voličů. Systém funguje klasickým PAYG způsobem. Penzisté 
dostávají důchod od státu, na který stát získává finanční prostředky od pracující části 
populace formou odvodů na důchodové pojištění ze své mzdy či zisku. Všichni odvádějící 
se tedy podílejí na výplatě penzí současným důchodcům. Tento systém je bohužel 
neudržitelný. Hlavními důvody jsou prodlužující se délka života 65 letých občanů, penzisté 
pobírají dávky déle, než bylo dříve obvyklé. Co se dávek týká, nevyplácejí se jen starobní 
důchody, ale také invalidní a pozůstalostní. Oproti tomu klesá počet občanů v produktivním 
věku. Jedním z faktorů, který by tento stav mohl zvrátit, je vysoká porodnost. Bohužel životní 
styl obyvatel České republiky nejde tomuto záchrannému trendu naproti. Česká populace 
spíše vymírá, dlouhodobě bude počet obyvatel České republiky klesat. Ještě více alarmující 
je deficit důchodového účtu. 
 





Tabulka 2 - Vývoj důchodového schodku v ČR [10] 
V Tabulka 2 je popsána tendence deficitů. Trend je zcela jasně stoupající. Tento ukazatel 
je jasným signálem neudržitelnosti systému a potřeby reformy. Jako důležitý signál k řešení 
tohoto problému může také být vývoj budoucích schodků, se kterým by budoucí vlády 





Graf 2 - Vývoj dluhu průběžného systému v procentech HDP [11] 
Způsob výpočtu dávky v rámci průběžného systému se v různých zemích liší. V České 
republice je použita tato výpočetní konstrukce. 
 
Výše důchodu = (Rozhodné období * 1,5%) * Vyměřovací základ + Základní výměra 
 
Základní výměra je pro všechny občany stejná. V rámci konstrukce výpočtu se jedná o vždy 
přítomnou základní dávku, která se připočítává k procentní výměře. Pro rok 2014 činí 2 340,-
Kč. Je vždy každoročně upravována dle růstu či poklesu spotřebitelských cen. Zbývající část 
vztahu je takzvaná procentní výměra. Skládá se z vyměřovacího základu, ze kterého se za 
každý odpracovaný rok počítá 1,5% (uvažujeme penze přiznané za 2014). Vyměřovací 
základ, respektive příjmy vstupující do výpočtu důchodu, není tak snadné definovat. Pro 
výpočet starobního důchodu za dobu po 31.12.1995 je vyměřovacím základem vyměřovací 
základ pro stanovení pojistného na sociální pojištění a příspěvku na státní politiku 
zaměstnanosti a za dobu před 1.1.1996 hrubý výdělek stanovený pro účely důchodového 
zabezpečení. Všechny příjmy, ze kterých je odváděno pojistné, vstupují do výpočtu 
důchodové dávky. V případě, že existují příjmy, ze kterých se pojistné neodvádí, tyto příjmy 
do výpočtu nevstupují. Vypočtený roční vyměřovací základ pak vydělíme rozdílem počtu 
kalendářních dnů za daný rok a počtem vyloučených dnů a vynásobíme číslem 30,4167 
(průměrný počet dní v kalendářním měsíci). Výsledkem je osobní vyměřovací základ, 
což je zjednodušeně řečeno průměrná měsíční mzda pojištěnce za jeho produktivní život. 
Při výpočtu osobního vyměřovacího základu se dřívější příjmy násobí koeficientem 
zohledňujícím inflaci v daném roce, tak, aby všechny příjmy v jednotlivých letech byly 
pro důchodové účely na srovnatelné úrovni. Z osobního vyměřovacího základu se následně 
počítá měsíční penze. Osobní vyměřovací základ je spolu s počtem získaných let pojištění 




- částka první redukční hranice je 11 415,- Kč a započítává se ze 100% 
- interval od 11 415,- Kč do 30 090,- Kč se započítává z 26% 
- rozmezí od 30 090,- Kč do 103 768,- Kč se započítává z 22% 
- nad 103 768,- Kč se částka započítává ze 3% 
Po úpravě vyměřovacího základu tímto způsobem je možné jej aplikovat ve výše uvedeném 
vztahu. Konkrétní příklad bude rozebrán v rámci praktické části práce.  [12] 
První průběžně financovaný pilíř má v České republice dlouhou historii. Bohužel vzhledem 
k demografickému vývoji je třeba měnit parametry systému, případně od něj částečně 
odstoupit. 
3.5.2. Druhý pilíř 
Od 1. ledna 2013 začala historicky největší reforma penzijního systému od roku 1989, český 
důchodový systém se nově skládá ze tří pilířů. Nově vzniklý druhý pilíř je tvořen 
důchodovými fondy penzijních společností. Jedná se o fondový systém. Při vstupu 
je do druhého pilíře následně odváděno 5% z hrubé mzdy. Tyto prostředky se investují 
v rámci různých předem definovaných investičních strategií. Jedná se o fond státních 
dluhopisů, konzervativní fond (většina investice směrem do státních dluhopisů), vyvážený 
fond (kombinace předchozího plus korporátní dluhopisy) a fond dynamický (investice tvoří až 
z 80% akcie). Adekvátně k těmto strategiím by uživatel měl očekávat výnosnost. 
U konzervativnějších strategií lze očekávat nižší zhodnocení, než u strategií dynamických. 
Výhodnost vstupu do druhého pilíře se odvíjí od výše příjmu a délky doby do pobírání 
důchodových dávek. Zavedení druhého pilíře vzniklo s myšlenkou vstupu dostatečného 
množství obyvatel. Dle nezávislých studií byla výhodnost odhadována pro zhruba 600 000 
obyvatel. K počátku roku 2014 do druhého pilíře vstoupilo okolo 84 000 občanů. Dá se tedy 
hovořit o selhání zavedení druhého pilíře. V rámci druhého pilíře působí v České republice 
6 penzijních společností. Jako pozitivum se dá uvést způsob regulace poplatků v rámci 
investice. Investice probíhá klasickou formou podílových fondů, jsou zde ovšem určeny 
limity jak vstupních, tak průběžných poplatků. Výběr společnosti a strategie je možné 
v průběhu investování změnit. Možná hranice vstupu do druhého pilíře je 35 let. Vstupem 
do druhého pilíře se také změní penze v pilíři prvním. Změní se způsob výpočtu penze. 
Více o tomto v dalších kapitolách. [13], [14] 
Nový pilíř nenaplnil očekávání svých tvůrců. Vstupu do druhého pilíře využila jen malá část 
občanů, i přes to, že z hlediska reálné výhodnosti je systém vhodný pro mnohem větší počet. 
O důvodech můžeme pouze spekulovat, jako jeden z nejčastějších je uváděn nedůvěra 
ve stabilitu rozhodnutí současných i budoucích vlád. 
3.5.3. Třetí pilíř 
Třetí pilíř je všeobecně chápan jako pilíř dobrovolný, přičemž od státu proudí určitá podpora 
a motivace, využít tento způsob spoření či investování na penzi. Často je do něj zařazováno 
rezervotvorné životní pojištění a známější penzijní připojištění.  
Rezervotvorné pojištění je možné využít ve dvou variantách. Buď je nabízen fixní výnos 
v rámci očekávaného zhodnocení, případně lze investovat přes pojištění do podílových fondů. 
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Investiční část životního pojištění lze uznat jako slevu ze základu daně, maximálně však 
12 000,- Kč ročně.  
Mnohem využívanější penzijní připojištění také prošlo změnou. Aktuální produkt, kterým 
se budeme zabývat, neboť lze sjednat pouze jej, je doplňkové penzijní spoření. U tohoto 
nového produktu zůstanou zachovány státní příspěvky, daňové úlevy, i možnost příspěvku 
zaměstnavatele. Nebude zde ovšem zahrnuta garance nezáporného zhodnocení, 
jako ve starém penzijním připojištění. Lze zde dosáhnout vyšších, ale i záporných výnosů. 
Doplňkové penzijní spoření také ruší výsluhové a pozůstalostní penze. Co se investování týká, 
je povinností fondu nabízet konzervativní fond, další fondy budou záležet na individuální 
strategii. V zásadě kromě konzervativních strategií rozlišujeme dále strategie vyvážené 
a dynamické. Další důležitou změnou je oddělení majetku fondu a penzijní společnosti. 
Tento model je bližší již nyní dostupným otevřeným podílovým fondům. Výhodou jsou 
obdobně jako v druhém pilíři nízké poplatky za správu, které určuje zákon. Mezi těmito 
novými fondy bude možnost přestupovat. Účastník by se měl hlavně zaměřit na volbu 
investiční strategie. Další změnou je rozdílná výše státního příspěvku. Začíná u vkladu 300,- 
Kč, přičemž státní podpora je 90,- Kč. Maximální výše příspěvku je 230,- Kč na vklad 1000,-
Kč. Další výhodou je, stejně jako u rezervotvorného životního pojištění, možnost využívat 
daňové odpočty. Ty jsou možné při pravidelném příspěvku vyšším než 1000,- Kč měsíčně do 
maximální výše úložky 2000,-Kč měsíčně. V tomto případě lze odečíst ze základu daně až 
12 000,- ročně. [15] 
Třetí pilíř, konkrétně penzijní připojištění a doplňkové penzijní spoření, je v České republice 
hojně využíván. V roce 2013 bylo evidováno přes pět miliónů účastníků. Zájem je také 
z důvodu příspěvků zaměstnavatele na tento produkt. Necelý milión uživatelů je využívá. 
Průměrná úložka v roce 2013 byla ve výši 531,- Kč, což je oproti předchozím létům kladný 
vývoj. Nicméně vzhledem ke zhodnocení prostředků stěží na úrovni inflace, není tento způsob 
tvorby rezerv na penzi aktuálně považován jako stěžejní, případně je potřeba do něj vkládat 
mnohem vyšší částku, než je průměrná úložka. [16] 
3.5.4. Čtvrtý pilíř 
Pojem čtvrtý pilíř nelze najít nadefinován v legislativě, či oficiálních vládních materiálech. 
V zásadě se opět jedná o dobrovolný způsob spoření či investování na penzi, neexistuje 
zde však žádná motivace od státu. Jedná se o slangové označení pro odpovědné zajištění 
na penzi bez účasti státu. Pod tímto pojmem se skrývá libovolné aktivum, které uživateli 
pomůže akumulovat finanční prostředky a zhodnotit je podle předem vymyšlené investiční 
strategie. Jako u každého investičního záměru je potřeba zvážit riziko, výnos a likviditu. 
Riziko lze snížit například diverzifikací, nebo adekvátně dlouhým investičním horizontem. 
Určitou výhodu mají mladší generace. Mají delší dobu do penze, a roste tedy jejich šance, 
že si během svého produktivního života našetří více prostředků. Potřebnou částku 
lze samozřejmě našetřit i za kratší dobu, většinou je zde ale obsaženo větší riziko či větší 
úložka. Mezi nejrozšířenější formu investování na penzi patří podílové fondy. Nicméně 
variant je mnohem více. Lze investovat například do komodit, nemovitostí, jednotlivých 




Variant tvorby prostředků na penzi existuje velké množství. Některým se nemůžeme vyhnout 
a jsou povinné, jako například průběžný systém. U dalších variant nemají uživatelé jistotu, 
zda je tento systém stabilní, jako například druhý pilíř. Naštěstí jsou zde další možnosti, 
jak se na penzi připravit. Třetí a čtvrtý pilíř jsou takovou variantou, bohužel svou 
dobrovolností vkládají důvěru v odpovědnost jednotlivých lidí. Každý jedinec má v rukou 
nástroje na určité ovlivnění své životní úrovně v penzi. Otázkou zůstává, zda je využije. 
3.6. Penzijní reforma v České republice 
Tato kapitola se bude zabývat jednotlivými parametry penzijní reformy v rámci důchodového 
systému. Aktuálně jsou plánovány změny v rámci druhého a prvního pilíře, popis bude spadat 
do stavu k jaru roku 2014. První myšlenky na reformu systému byly slyšet již v devadesátých 
letech. Politický aparát na ně ovšem začal reagovat až při reálné tvorbě deficitu v rámci 
průběžného systému. Aktuálně se všichni shodují, že penzijní reforma je potřeba. Realizace 
se ovšem v rámci jednotlivých hnutí liší. 
3.6.1. Reforma prvního pilíře v České republice 
O nezbytnosti reformy se dnes již nevedou diskuze. Jako první zasáhla reforma první pilíř 
penzijního systému. Většina změn nabyla účinnosti již od 1. 1. 2012, hovoří se o takzvané 
malé důchodové reformě. Upravuje v zásadě jen první pilíř a má za cíl zvýšit stabilitu a 
udržitelnost průběžného systému. Mezi prvními změnami je postupné zvyšování 
důchodového věku, vzhledem k prodlužující se délce střední doby života. Zároveň není 
stanovena cílová hodnota důchodového věku. Dochází také k postupnému sjednocování 
odchodu do penze pro muže a ženy, sjednocení by mělo nastat v roce 2041. Odstupuje se tedy 
od modelu, kdy žena jako matka měla nárok na dřívější odchod do penze dle počtu dětí. Další 
změna se týká valorizace důchodů. Konečný stav bude ten, kdy valorizace bude provedena 
vyhláškou na základě zákona o důchodovém pojištění podle přesně stanovených pravidel. 
Další důležitou změnou je změna určení rozhodného období. Bude se pokračovat 
v postupném prodlužování rozhodného období pro stanovení osobního vyměřovacího základu 
i po roce 2016, kdy by bylo dosaženo cílového stavu podle současné právní úpravy. Systém 
bude nastaven více férově. Rozhodné období bude počínat rokem po dosažení 18 let a končit 
rokem bezprostředně předcházejícím roku přiznání důchodu. Do rozhodného období se nadále 
nezahrnují roky před rokem 1986. Jak již bylo řečeno výše cíle je stabilizovat průběžný 




Graf 3 - Očekávání vývoje dluhu v procentech HDP po zavedení malé důchodové reformy [11] 
Jak ukazuje předpokládaný vývoj dluhu po reformě prvního pilíře, stále bude existovat saldo 
průběžného systému. Financováno má být zvýšením sazby DPH případně výnosy 
z majetkových účastí státu. [11] 
3.6.2. Reforma druhého a třetího pilíře v České republice 
V rámci druhého pilíře se nedá zatím hovořit o reformě, pouze o jeho zavedení. Systém 
je popsán v předchozích kapitolách. Nicméně ke změnám může v brzké době dojít. 
Podle aktuálních prohlášení současné vlády je v plánu druhý pilíř zcela zrušit. Prostředky, 
které jsou zde naspořeny, budou pravděpodobně vyvedeny do třetího pilíře. V případě, 
že účastník třetí pilíř nemá, budou prostředky vyplaceny. Jedná se aktuálně jen o nepotvrzené 
informace.  
Ke změnám došlo i ve třetím pilíři. Jak již bylo řečeno výše, starý produkt penzijního 
připojištění byl nahrazen novým produktem doplňkovým penzijním spořením. Popsán je 
v předchozích kapitolách, nicméně je zajímavé uvážit jeho výhodnost. Ta je oproti starému 
penzijnímu spoření vyšší. Možnost volby různých strategií a investování na trhu cenných 
papírů je zajímavým přínosem oproti některým zaváděným nevýhodám (např. výběr 
až v důchodovém věku, není garantováno kladné zhodnocení). Při aktuálních výnosech 
transformovaných fondů ani ne na úrovni inflace je možnost investovat prostředky s mnohem 
vyšším zhodnocením poměrně zajímavá. Případný uživatel by si měl dát pozor hlavně 
na jeden faktor, a tím je likvidita prostředků. Výběr je možný až v důchodovém věku, 
případně dříve bez státních příspěvků. Je tedy důležité zvolit vhodnou měsíční úložku. 
Doplňkové penzijní spoření není často využívaný produkt, byť má mnohé výhody. Jedním 
z důvodů může být například neexistence historie u jednotlivých investičních strategií. 
Je ovšem jednou z rozumných možností zajištění penze. [19] 
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3.6.3. Penzijní systém v České republice po reformě 
Občan České republiky může využívat více zdrojů pro ukládání prostředků na penzi. 
První z nich je povinný a je odváděn ve formě sociálního pojištění. Druhý, dobrovolný zdroj, 
je novinkou založenou na principu fondového systému. Část odváděných prostředků 
je vyvedena ze stávajícího systému a část je účastník povinen platit sám. Třetí zdroj je zcela 
dobrovolný a všechny úložky musí odvést jen účastník.  
Je důležité tyto informace dát do souvislosti s hospodařením státu. I stát je limitován vnějšími 
faktory, které není schopen změnit. Jeho úkolem je co nejefektivněji vyvážit systém a snažit 
se zvýšit či udržet životní úroveň svých obyvatel nejen v pracovním, ale i v důchodovém 
věku. Obrázek 1 nám pomáhá vysvětlit aktuální penzijní systém v České republice v 
souvislostech. 
 




4. ANALYTICKÁ ČÁST 
Analytická část práce bude rozdělena do několika částí. Jako první budou ohodnoceny 
jednotlivé pilíře českého penzijního systému dle svých rizik. V každé části nebude také 
chybět hodnocení pilíře z hlediska užitečnosti pro penzijní systém ČR, případně predikce 
jeho vývoje. Toto hodnocení bude vycházet z literární rešerše. V další části bude práce 
srovnávat jednotlivé pilíře z hlediska jejich celkové rizikovosti. Toto srovnání bude vycházet 
z předchozích kapitol praktické části. Budou identifikována nejzávažnější rizika a zároveň 
budou opětovně rizika penzijního systému ohodnocena po aplikaci zvolených opatření. 
Zvolená opatření se vždy vážou k danému riziku. Některá opatření mohou být i v zásadě 
protichůdná, jejich vzájemná interakce není uvažována. V neposlední řadě bude práce také 
obsahovat doporučení pro čtenáře, jakým způsobem je vhodné se připravit na penzi 
a jak přistupovat k jednotlivým pilířům. 
4.1. Hodnocení prvního pilíře a jeho rizika 
V rámci prvního pilíře práce definuje nejvýznačnější rizika, která ho ohrožují, definuje 
opatření k těmto rizikům a pomocí skupiny expertů ohodnotí rizikovost systému 
před a po aplikaci opatření. Hodnocení rizik bude provedeno pomocí upravené expertní 
metody FMEA. Popis metody a její konkrétní aplikace je uvedena v kapitole zabývající 
se metodikou. Součástí této podkapitoly bude také výhled penzí do budoucna čistě z hlediska 
prvního pilíře. 
4.1.1. Výhled penzí v rámci prvního pilíře 
Jako první v rámci hodnocení penzí se podíváme na první pilíř. Tento pilíř má v České 
republice dlouhou a významnou historii, z tohoto hlediska je první pilíř nepostradatelný. 
Zároveň zaručuje obyvatelům alespoň základní příjem v rámci penze. Na druhou stranu 
je tento pilíř velmi nestabilní z hlediska vnějších faktorů a také z hlediska politické situace. 
První pilíř bývá často obětí populistických rozhodnutí politiků, která často neodrážejí reálnou 
ekonomickou situaci.  
První pilíř aktuálně trpí oběma výše zmíněnými faktory. Neochota řešit problém penzí 
až do chvíle, kdy existuje výrazný schodek důchodového pilíře, vychází z rozhodnutí 
populistických. Zároveň nepříznivý demografický vývoj způsobuje schodek a představuje 
problém, který musí politici vyřešit. V níže uvedené tabulce si můžete prohlédnout 
předpokládaný vývoj penzí v následujících letech. 
 
Hrubá mzda Nyní Za 10 let Za 20 let Za 30 let Za 40 let 
10 000 Kč 8 409 Kč 7 800 Kč 6 800 Kč 5 900 Kč 4 800 Kč 
18 000 Kč 10 041 Kč 9 400 Kč 8 100 Kč 7 100 Kč 5 800 Kč 
22 000 Kč 10 690 Kč 10 000 Kč 8 700 Kč 7 600 Kč 6 100 Kč 
30 000 Kč 11 987 Kč 11 200 Kč 9 700 Kč 8 500 Kč 6 900 Kč 
40 000 Kč 13 609 Kč 12 700 Kč 11 100 Kč 9 700 Kč 7 900 Kč 
50 000 Kč 15 231 Kč 14 300 Kč 12 400 Kč 10 900 Kč 8 800 Kč 
Tabulka 3 - Vývoj penzí [8], [20], vlastní zpracování 
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V Tabulka 3 je možné prohlédnout si předpokládaný budoucí vývoj penzí. Pro jednoduchý 
typ výpočtu je použit muž, který celkově odpracoval 40 let a nevstoupil do druhého pilíře. 
Minimální potřebná doba pro přiznání starobního důchodu je 35 let, reálně u mnoha občanů 
bude vyšší, proto je zvoleno let 40. Pro zjednodušení a přiblížení jsou data přepočítána 
na dnešní ceny, tedy například člověk, co měl příjem 10 000,- Kč hrubé mzdy a odchází 
do penze za 40 let bude pobírat důchod, za který si dnes může koupit statky za 4 800,- Kč. 
Dále je model zjednodušen z hlediska příjmů, je zde uvažována průměrná mzda za celou 
ekonomicky aktivní dobu života, již diskontovaná na stejnou cenovou hladinu. V neposlední 
řade je zde důležitý způsob vývoje snižování penzí. Ten vychází z predikcí Ministerstva práce 
a sociálních věcí, kdy je postupně snižován náhradový poměr. Toto řešení je pro českou vládu 
prakticky nezbytné. V opačném případně se bude stát silně zadlužovat, což povede k téměř 
jistým významným ekonomickým problémům. Reálné provedení výše predikovaného bude 
realizováno pomocí nenavyšování důchodů, respektive zastavení jejich valorizace. 
Pro vysoko příjmové občany bude situace ještě více tristní, nůžky vyjadřující rozdíl vývoje 
náhradového poměru bude vyšší než u občanů s průměrnou či podprůměrnou mzdou. S touto 
realitou se každý občan bude muset nějakým způsobem vypořádat. 
4.1.2. Rizika prvního pilíře a navržená opatření 
V rámci expertní skupiny byla identifikována nejzávažnější rizika a jejich dopady, respektive 
důsledky pro případného uživatele tohoto systému. V rámci prvního pilíře jsou nejzávažnější 
rizika demografická, politická, rodinná a riziko dlouhověkosti. Blíže je o těchto rizicích 
pojednáváno v části literární rešerše. Konkrétní dopady a slovní vyjádření těchto rizik, si 
můžeme prohlédnout v Tabulka 4. 
 
Rizika prvního pilíře Následky rizik prvního pilíře Opatření 
Riziko změny věkové struktury 
obyvatelstva 
Zvýšení podílu ekonomicky 
neaktivních, tím pádem zvýšení 
potřeby prostředků 
Podpora porodnosti s účelem 
stabilizace demografického 
vývoje 
Změna parametrů výpočtů 
dávky ovlivňující její výši 
Změna parametrů bude 
znamenat snížení dávek 
Zakotvení parametrů v Ústavě 
Využití prostředků k jiným než 
zamýšleným účelům 
Následkem může být nedostatek 
prostředků pro výplatu penzí 
Vytvoření zákona, který definuje 
účelovost prostředků 
Přerušení výdělečné historie 
(např. mateřská dovolená) 
Snížení počtu let vstupujících do 
výpočtu důchodové dávky, tím 
pádem nižší penze 
Navýšení dávek i lidem na 
mateřské dovolené 
Riziko ovlivnění délky života, 
zvýšení průměrné doby dožití 
Zvýšení průměrného počtu let, 
po které je dávka vyplácena, 
tedy větší náklady 
Zvýšení dávek do systému pro 
pokrytí tohoto možného deficitu 
Tabulka 4 - Rizika, následky a opatření prvního pilíře, vlastní zpracování 
V rámci demografických rizik je jedno z nejzávažnějších riziko změny věkové struktury 
obyvatelstva. Jedná se o stav, se kterým se pere většina vyspělých zemí Evropy. Díky většímu 
množství penzistů se zvýší náklady na udržení systému. Jako jedno z řešení může být 
například podpora porodnosti s cílem stabilizace demografického vývoje. Rizika politická 
jsou konkretizována případnou změnou parametrů ve výpočtu dávky či využití prostředků 
k jiným než zamýšleným účelům. První z rizik může v zásadě být následné kvůli rizikům 
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demografickým, druhé hrozí spíše v případě přebytků v systému. K rodinným rizikům patří 
riziko přerušení výdělečné historie. Toto riziko hrozí spíše ženám, typickým příkladem 
je mateřská či rodičovská dovolená. Následkem je ponížení počtu let vstupujících do výpočtu 
dávky a tím pádem nižší penze. Řešením může být neponižování počtu let vstupujících 
do výpočtu penzijní dávky. Posledním ze skupiny rizik je riziko dlouhověkosti. Tento stav 
by znamenal vyšší náklady pro stát, než se kterými bylo počítáno, což by opět pravděpodobně 
vyústilo v ponížení průměrné dávky. Jedním z řešení je zvýšení dávek do systému pro pokrytí 
tohoto možného deficitu. 
4.1.3. Ohodnocení rizik prvního pilíře 
Po určení rizik a možných následků skupina expertů vyhodnotila jednotlivá rizika. Hodnocené 
parametry byly význam, výskyt a odhalitelnost. Škála hodnocení byla od jedné do sedmi. 
Prioritně rizikostní číslo přihlíží k variabilitě expertů pomocí metody SAFMEA, kdy výsledné 
rizikostní čísla jsou již upravena. V Tabulka 5 si můžeme prohlédnout hodnocení jednotlivých 
rizik. 
Rizika prvního pilíře - před opatřeními PRČ 
Riziko změny věkové struktury obyvatelstva 189 
Změna parametrů výpočtů dávky ovlivňující její výši 190 
Využití prostředků k jiným než zamýšleným účelům 210 
Přerušení výdělečné historie (např. mateřská dovolená) 117 
Riziko ovlivnění délky života, zvýšení průměrné doby dožití 156 
CELKEM 862 
Tabulka 5 - Hodnocení rizik prvního pilíře před opatřeními, vlastní zpracování 
Maximální možné prioritně rizikostní číslo u jednotlivých rizik je 343. Maximální možná 
rizikovost celkového systému je tedy 1715. Jedná se o bezrozměrná čísla, která nabudou váhy 
až v kontextu s hodnocením dalších pilířů. Každý z pilířů má jiné množství rizik, 
proto je vhodné určit vypovídající parametr pro porovnání jednotlivých pilířů. V našem 
případě zvolíme procentuální vyjádření rizikovosti pilíře vůči maximální možné hodnotě. 
Hodnota celkové rizikovosti pilíře je tedy 50,26%.  
Jako nejzávažnější rizika při zachování variability experti identifikovali využití prostředků 
k jiným než zamýšleným účelům a změnu parametrů výpočtu dávky. Jako nejméně závažné 
riziko experti považují přerušení výdělečné historie. 
Navržená opatření se snaží snižovat rizikovost jednotlivých deficitů systému. Byla pečlivě 
navržena tak, aby co nejvíce ovlivnila parametry v rámci významu, výskytu či odhalitelnosti. 
Vždy mířila na konkrétní riziko, je zřejmé, že celkové řešení penzijní krize bude souborem 
opatření, které vyřeší budoucí problémy našeho důchodového systému. V Tabulka 6 




Rizika prvního pilíře - po opatřeních PRČ 
Riziko změny věkové struktury obyvatelstva 95 
Změna parametrů výpočtů dávky ovlivňující její výši 95 
Využití prostředků k jiným než zamýšleným účelům 105 
Přerušení výdělečné historie (např. mateřská 
dovolená) 
67 




Tabulka 6 - Hodnocení rizik prvního pilíře po opatřeních, vlastní zpracování 
Celková rizikovost systému se snížila, tedy rozhodně některá opatření v očích expertů budou 
efektivní. Rizikovost jako bezrozměrné číslo je vyjádřeno hodnotou 463. Vyjádřeno 
v kontextu s celkovou možnou rizikovostí je rizikovost 27,00%. Vůči výchozí hodnotě 
se rizikovost systému snížila o 46,29%. Jako nejzávažnější rizika jsou určena opět využití 
prostředků k jiným než zamýšleným účelům a nově riziko ovlivnění délky života, 
tedy zvýšení průměrné doby dožití. 
Níže uvedený paprskový graf popisuje jednotlivá rizika a jejich hodnoty před a po opatřeních. 
Rizika jsou seřazena chronologicky, viz předchozí tabulka. 
 
Graf 4 - Hodnocení rizik prvního pilíře před a po opatřeních, vlastní zpracování 
Z grafu je potvrzené snížení hodnot u jednotlivých rizik. Nejvíce se hodnota snížila u prvních 
tří rizik, tedy riziko změny věkové struktury obyvatelstva, změna parametrů výpočtu 
ovlivňující její výši a využití prostředků k jiným než zamýšleným účelům. Tato rizika lze tedy 
dle navrhnutých opatření snížit efektivně. 
4.2. Hodnocení druhého pilíře a jeho rizika 
V ČR je druhý pilíř chvilkovou záležitostí, proto i jeho rizika budou spíše vycházet 
ze zkušeností jiných penzijních systémů. Pomocí metody FMEA a skupiny expertů budou 
opět rozebrána nejvýznamnější rizika a jejich možná opatření. Součástí bude i podkapitola 









Jedná se o velmi diskutovanou záležitost, tato krátká analýza tedy může zodpovědět velké 
množství otázek a rozporů, kterými je druhý pilíř obklopen. 
4.2.1. Vysvětlení významu a použitelnosti druhého pilíře v ČR 
Druhý pilíř je v poslední době nejkontroverznější záležitostí v rámci penzijní reformy. 
Poslední volby a změna vlády dokazuje, že při zásadních reformách, jako například 
penzijního systému, je potřeba souhlasu napříč celým politickým spektrem. V případě 
prosazení návrhu jedné strany je možné, že příští vláda návrh upraví, případně úplně zruší, 
a tedy náklady spojené s reformou přijdou vniveč. Tento případ v České republice zatím 
nenastal, nicméně návrhy aktuální vlády směřují tímto směrem. V rámci této části bude práce 
rozebírat obecnou výhodnost druhého pilíře, tedy zda vůbec má smysl druhý pilíř zavádět. 
Pokud budeme vycházet z teoretické části práce, výhodnost druhého pilíře můžeme posuzovat 
pomocí dvou veličin porovnaných navzájem. První z nich je průměrné tempo růstu mezd, 
druhá je průměrný úrokový výnos daného portfolia složeného z finančních instrumentů. 
Portfolio bylo sestaveno na základě literárních pramenů, a to 50% akciový index S&P 500 
a 50% výnos desetiletých státních dluhopisů USA. Průměr daných veličin na poměrně 
krátkém časovém horizontu je prezentován v Tabulka 7. 
 
Časové období Růst mezd (p.a.) Růst portfolia (p.a.) 
1993 - 2012 8,04% 4,06% 
1999 - 2012 5,57% 2,75% 
2006 - 2012 4,26% 3,42% 
Tabulka 7 - Růst mezd a portfolia – ČR [21], vlastní zpracování 
Časová období jsou rozdělena do tří kategorií.  
První z nich je za celé měřitelné období od roku 1993 do roku 2012. Období bylo zvoleno 
z důvodu vzniku kapitálového trhu v ČR až do posledních měřitelných dat. Toto období je 
silně zkreslené právě začínající tržní ekonomikou, nicméně může to být ukazatel, na základně 
kterého se mohou rozhodovat například politici. Je zde patrný poměrně velký rozdíl mezi 
růstem mezd a výnosem portfolia, kolem 4%. Data jsou, jak již bylo řečené výše, mírně 
zkreslená.  
Druhé období je mírně relevantnější, jedná se již o zavedenou tržní ekonomiku. Nicméně 
druhý ukazatel kratším časovým obdobím strádá. Finanční trhy jsou v krátkém horizontu 
volatilní, proto růst portfolia na takto krátkém horizontu není zcela relevantní.  
Obdobně je na tom poslední časové období, kdy je ještě kratší časový horizont. Trendově 
je jasně vidět propad růstu mezd, u růstu portfolia není výsledek tak jednoznačný.  
Mnohem relevantnější pro případ České republiky je důležité se podívat na celkový evropský 




Časové období Růst mezd (p.a.) Růst portfolia (p.a.) 
1993 - 2012 3,22% 4,06% 
1999 - 2012 3,01% 2,75% 
2006 - 2012 2,23% 3,42% 
1970 - 2012 - 9,28% 
Tabulka 8 - Růst portfolia a mezd [22], vlastní zpracování 
Zde je patrné, že růst mezd je v rámci EU15 mnohem pomalejší než v rozvíjející 
se ekonomice České republiky. Za nejdelší časově období je růst mezd 3,22%. Prohlédnout 
si můžeme i ve stejných časových intervalech růst zvolného portfolia. Jako nejrelevantnější 
se jeví nejdelší časový horizont u obou hodnot. Tedy průměrný růst mezd 3,22% vůči růstu 
portfolia 9,28%.  
Pomocí této analýzy jsme zjistili, že větší potenciál výnosu má fondový systém financování, 
tedy druhý pilíř. Za předpokladu minimalizace případných rizik, má druhý pilíř v penzijním 
systému své místo. 
4.2.2. Rizika druhého pilíře a navržená opatření 
Rizika druhého, respektive fondového pilíře, jsou rozšířena o rizika kapitálového trhu 
a chudší o rizika rodinná. K nejvýznamnějším rizikům patří tedy rizika demografická, 
politická, riziko dlouhověkosti a již zmiňované riziko kapitálového trhu. Konkrétní rizika, 
následky a navržená opatření můžeme shlédnout v Tabulka 9. 
 
Rizika druhého pilíře Následky rizik druhého pilíře Opatření 
Riziko poklesů podílu pracovníků Kapitál se stane relativně 





Změna parametrů systémů Změna vhodnosti vstupu do 
systému (i zpětně) 
Zakotvení parametrů v Ústavě 
Riziko zneužití penzijních fondů Prostředky použity na jiné účely 
než výplatu penzí 
Vytvoření zákona, který definuje 
účelovost prostředků 
Riziko kolísání trhů a přesně 
nedefinovaných výnosů 
Klasické investiční riziko, nejistota 
výnosů 
Určení dostatečné diverzifikace a 
zajištění investic 
Riziko inflační Výrazný pokles hodnoty peněz v 
čase, smazání případných výnosů 
Dlouhodobá kontrola inflace 
(cílování ČNB) 
Riziko vyčerpání prostředků ještě 
za života jedince 
Po vyčerpání prostředků vzniknou 
dodatečné náklady jedinci, či jeho 
okolí 
Definovaná postupná výplata 
prostředků 
Riziko ovlivnění délky života (např. 
zdravý životní styl) 
Vznik vyšších nákladů, než se 
kterými bylo počítáno (např. 
pojišťovna počítala s určitou 
průměrnou dobou výplaty, realita 
byla delší) 
Zvýšení dávek do systému pro 
pokrytí tohoto možného deficitu 
Tabulka 9 - Rizika, následky a opatření druhého pilíře, vlastní zpracování 
V rámci druhého pilíře bylo identifikováno celkem sedm závažných rizik. První z nich 
je velmi podobné prvnímu riziku předchozího pilíře, nicméně má odlišné dopady. Riziko 
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poklesu podílů ekonomicky aktivních by vyústilo v relativní nadbytečnost kapitálu a tím by 
vedlo k poklesu výnosu fondových instrumentů. Opatření je velmi podobné riziku prvního 
pilíře. V rámci rizik politických je jako nebezpečné vnímáno změna parametrů systému, 
což může způsobit změnu vhodnosti vstupu do systému. Toto riziko je v ČR velmi aktuální, 
respektive s takřka stoprocentní jistotou se bude druhý pilíř měnit či upravovat. Řešením 
může být, s čímž souhlasí i odborná literatura, zakotvení určitých základních parametrů 
v Ústavě. Riziko zneužití penzijních fondů je obdobné jako v rámci prvního pilíře. Z určitého 
hlediska může hrozit více, neboť prostředky nejsou okamžitě vypláceny jako v pilíři prvním. 
Opatřením může být zákon, který určí účelovost prostředků. V rámci rizik kapitálového trhu 
jsou přesněji definovaná dvě. První z nich, riziko kolísání trhů, vychází z uspořádání trhu 
cenných papírů a z volného trhu. Na trhu se setkává nabídka s poptávkou, které se mění, 
je tedy možné, že i cena obchodovaného aktiva bude odlišná. Jedná se o klasické investiční 
riziko, tedy volatilitu výnosů. Opatření je shodné se zásadami investování, tedy dostatečná 
diverzifikace a minimalizování případných rizik. Inflační riziko je v ČR v zásadě 
kontrolováno pomocí cílování inflace Českou národní bankou, v případě vyšší inflace můžou 
být smazány případné výnosy. Definování postupné výplaty prostředků může snížit riziko 
vyčerpání prostředků ještě za života jedince. Riziko ovlivnění délky života spadá do kategorie 
rizik dlouhověkosti. Opatřením může v zásadě být navýšení dávek do systému. Toto riziko 
je rizikem budoucnosti, je obtížné na něj dopředu reagovat a politický aparát může v zásadě 
vycházet jen ze statistik. 
Celkové množství hodnocených rizik je vyšší než v případě prvního pilíře. Pro celkové 
porovnání budou data upravena na srovnatelné ukazatele. 
4.2.3. Ohodnocení rizik druhého pilíře 
Po určení rizik následků a opatření druhého pilíře experti ohodnotili jednotlivá rizika v rámci 
zkoumaných parametrů. Jednotlivé výsledné hodnoty opěr přihlížejí k náhodné variabilitě 
skupiny expertů. V Tabulka 10 je přehled hodnocení druhého pilíře. 
 
Rizika druhého pilíře - před opatřeními PRČ 
Riziko poklesů podílu pracovníků 127 
Změna parametrů systémů 227 
Riziko zneužití penzijních fondů 143 
Riziko kolísání trhů a přesně nedefinovaných výnosů 100 
Riziko inflační 78 
Riziko vyčerpání prostředků ještě za života jedince 112 
Riziko ovlivnění délky života (např. zdravý životní styl) 130 
CELKEM 917 
Tabulka 10 - Hodnocení rizik druhého pilíře před opatřeními, vlastní zpracování 
Celková možná rizikovost systému je vyjádřena maximální hodnotou PRČ 2401. Rizikovost 
druhého pilíře dle expertů dosáhla hodnoty 917. Jedná se tedy o 38,19% maximální možné 
rizikovosti. Jako nejzávažnější při zachování variability experti vnímají riziko změny 
parametrů systému, druhé nejzávažnější je riziko zneužití penzijních fondů k jiným 
než zamýšleným účelům. V rámci dalších kapitol budou rozebírána nejzávažnější rizika, 
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nicméně klíč výběru bude jiný. V případě shody určitých rizik budou tyto opravdu 
nejzávažnější. 
Experti následně zvážili, zda opatření, která byla navržena, mají vliv na některé parametry 
a opět ohodnotili jednotlivá rizika. Po úpravě jednotlivých hodnot jsme získali celkovou 
rizikovost systému. V Tabulka 11 jsou patrné výsledky. 
 
Rizika druhého pilíře - po opatřeních PRČ 
Riziko poklesů podílu pracovníků 99 
Změna parametrů systémů 88 
Riziko zneužití penzijních fondů 87 
Riziko kolísání trhů a přesně nedefinovaných výnosů 82 
Riziko inflační 58 
Riziko vyčerpání prostředků ještě za života jedince 67 
Riziko ovlivnění délky života (např. zdravý životní styl) 89 
CELKEM 570 
Tabulka 11 - Hodnocení rizik druhého pilíře po opatřeních, vlastní zpracování 
Rizikovost celkového systému se snížila na hodnotu 570. Tato hodnota dána do poměru 
s celkovou možnou rizikovostí vystihuje rizikovost systému. Je tedy určena číslem 23,74%. 
Pokles celkové rizikovosti byl menší než v případě prvního pilíře, lze tedy konstatovat, 
že experti chápou navržena opatření jako méně efektivní oproti opatřením prvního pilíře. 
Celkové snížení je o 37,84%. Jako nejzávažnější bylo identifikováno riziko poklesu podílu 
pracovníků a riziko ovlivnění délky života. Jako nejméně závažné je vnímáno riziko inflační. 
Snížení hodnot jednotlivých rizik, opět dobře vystihuje níže uvedený graf. Rizika jsou opět 
řazena postupně, dle předchozí tabulky. 
 
Graf 5 – Hodnocení rizik druhého pilíře před a po opatřeních, vlastní zpracování 
Z Graf 5 je opět jasně čitelné snížení celkové rizikovosti systému. Jako nejefektivnější 











riziko změny parametrů politickým aparátem. Riziko zneužití prostředků v penzijních 
fondech by efektivně ošetřilo opatření účelovosti daných prostředků. 
4.3. Hodnocení třetího pilíře a jeho rizika 
V rámci hodnocení třetího pilíře se podíváme, obdobně jako u předchozích částí penzijního 
systému, na nejzávažnější rizika, která tento systém ohrožují. Pomocí metody SAFMEA 
a skupiny expertů tato rizika rozebereme a ohodnotíme. Nedílnou součástí hodnocení bude 
i porovnání jednotlivých variant spoření na penzi v rámci ČR. Pro komplexnost byl do této 
části zařazen i čtvrtý pilíř, respektive jeho nejčastější varianty používané jako zabezpečení 
na penzi v rámci ČR. 
4.3.1. Porovnání variant spoření na penzi 
V rámci této části práce se budeme zabývat jednotlivými možnostmi spoření respektive 
investování na penzi. Do hodnocení budou zařazeny nejklasičtější varianty využívané v rámci 
třetího a čtvrtého pilíře. Do této kategorie spadají otevřené podílové fondy, investiční životní 
pojištění, doplňkové penzijní spoření, penzijní připojištění a nemovitost. 
Model bude určen jednoduchým způsobem. Porovnávat budeme úložku 1000,- Kč měsíčně 
po dobu 30 let. Vklady budou úročeny měsíčně, respektive připisování úroků bude měsíční. 
Pro jednoduchost nebude uvažována inflace, neboť by v rámci výsledků proběhl jen běžný 
diskont. Zvažovat u těchto jednotlivých variant budeme všechny vstupní a průběžné poplatky, 
i případné výnosy jak v rámci zhodnocení, tak daňových odpočtů. Každá z těchto variant 
má svá specifika a také rizika. Na rizika bude v rámci této části jen upozorněno, nebudou 
hodnocena. Jednotlivé parametry produktů a produkty samotné budou vhodně vysvětleny. 
Otevřené podílové fondy 
Otevřené podílové fondy jako takové vznikly v ČR po otevření a rozvinutí kapitálového trhu. 
Jejich smysl je poskytnout účastníkům možnost podílet se na výnosech cenných papírů 
subjektů, na které by jako samostatní investoři nedosáhli. Jedná se o kolektivní investování, 
kdy díky spojení mnoha malých investorů může být nakoupen cenný papír o vyšší hodnotě, 
než jsou velikosti jednotlivých úložek. Specifikem tohoto typu investice je snaha 
o diverzifikaci, tedy snížení rizika investice pomocí rozložení do více cenných papírů. 
O prostředky investorů se stará investiční manažer, člověk, který rozumí investicím 
a je schopen činit kvalifikovaná rozhodnutí. Majetek investora a investiční společnosti, 
která investici zprostředkovává, je oddělen, nehrozí tedy kreditní riziko. Riziko je spojeno 
hlavně s investováním a dalšími riziky, které na tento typ navazují (např. geografické, 
měnové, inflační atd.). 
Otevřené podílové fondy mají poplatek jak vstupní, tak průběžný. Průběžný se přímo 
promítne do každoročního zhodnocení, vstupní poplatek jen do počátečních vkladů. 
Vzhledem k investičnímu horizontu bude zvolen akciový podílový fond se všemi jeho 
specifikami. Vstupní poplatek byl spočten jako 3,5% z plánovaného vkladu a zaokrouhlen 
na celé tisíce. Zhodnocení vychází z předpokládaného vývoje finančního trhu, průběžné 
poplatky z průměru trhu. Zajímavým faktem u otevřených podílových fondů je nezdanění 
48 
 
výnosů po splnění tříletého daňového testu. Jak bude vypadat investice na penzi 
do otevřeného podílového fondu je prezentováno v Tabulka 12. 
 
Vklad [Kč] 1 000 
Vstupní poplatek [Kč] 13 000 
Počet vkladů 347 
Předpokládané zhodnocení [% p.a.] 8 
Průběžné poplatky [% p.a.] 1,5 
Zhodnocení po poplatcích [% p.a.] 6,5 
Hodnota investice [Kč] 1 363 645 
Hodnota investice po zdanění [Kč] 1 363 645 
Tabulka 12 - Zajištění penze pomocí otevřených podílových fondů, vlastní zpracování 
Počet vkladů je ponížen o vstupní poplatek. Zhodnocení 8% vychází z průměru akciového 
indexu Standard & Poor 500 za posledních 20 let. Průběžný poplatek je zvažován nižší 
v rámci této kategorie podílových fondů, jedná se spíše o pasivně spravovaný podílový fond. 
Díky nezdanění výnosů se bude konečná částka s relativně vysokou pravděpodobností 
pohybovat kolem hodnoty 1 363 645,- Kč při realizaci investice. 
Investiční životní pojištění 
Produkt investiční životní pojištění vznikl jako kombinace pojištění a spoření, respektive 
investování. Spojuje v sobě možnosti pojištění a využití investic prostřednictvím podílových 
fondů. Produkt by měl primárně sloužit na zajištění zdravotních rizik, někdy se ovšem na trhu 
setkáme i s variantou investiční, je proto zařazen do hodnocení. V zásadě pro něj platí stejné 
parametry jako pro otevřené podílové fondy, jen s některými modifikacemi. První z nich jsou 
daňové odpočty na vklady, do maximální výše 12 000,- Kč ze základu daně. Reálná roční 
úspora je tedy 1800,- Kč. Jsou zde vyšší vstupní poplatky oproti otevřeným podílovým 
fondům. Pokud budeme opět zvažovat průměr trhu, jedná se zhruba o 180% ročního 
pojistného, tedy po zaokrouhlení 22 000,- Kč. Dalším důležitým faktorem jsou průběžné 
poplatky. I tyto jsou standardně vyšší než u samostatných investic. Není to ovšem pravidlem. 
V rámci průměru trhu budeme zvažovat určité navýšení. Poslední diferencí je nutnost danit 
výnosy. V rámci rizik některá pouze přibyla. Například je zde vyšší politické riziko, 





Vklad [Kč] 1 000 
Vstupní poplatek [Kč] 22 000 
Počet vkladů 338 
Předpokládané zhodnocení [% p.a.] 8 
Průběžné poplatky [% p.a.] 2,5 
Zhodnocení po poplatcích [% p.a.] 5,5 
Hodnota investice [Kč] 1 275 723 
Hodnota investice po zdanění [Kč] 1 192 364 
Tabulka 13 - Zajištění penze pomocí investičního životního pojištění, vlastní zpracování 
Z tabulky je patrná vyšší nákladovost u tohoto typu produktu. Nemusí to být pravidlem, 
nicméně v rámci průměru trhu je to standardem. Pro úplnost jsou k hodnotě investice 
po zdanění připočteny i daňové odpočty za celých 30 let. Nejsou investovány, neboť příjem 
těchto prostředků probíhá ve formě snížené daně, reálně jejich reinvestice není využívána. 
Na konci by tedy dle modelace případný klient vlastnil prostředky ve výši 1 192 364,- Kč. 
Penzijní připojištění 
Produkt penzijní připojištění je tradiční součástí třetího pilíře a je nejvyužívanějším 
produktem v rámci zajištění na penzi v ČR. Je podporován pomocí státních příspěvků 
a případných daňových odpočtů. V rámci kontroly nad zhodnocením bylo pečlivě určeno, 
kam a jakým způsobem mohou penzijní fondy investovat. Tento fakt v současné době vede 
k poměrně malému zhodnocení u těchto nyní transformovaných fondů. Výhodou jsou malé 
vstupní náklady a nízké průběžné poplatky. Zajímavé jsou určitě i státní příspěvky, které 
pro náš modelový vklad činí 230,- Kč měsíčně. V rámci rizik jsou minimalizována rizika 
investiční, nicméně na důležitosti nabývají i rizika politická. V Tabulka 14 najdeme důležité 
hodnoty a průběh spoření. 
 
Vklad [Kč] 1 230 
Vstupní poplatek [Kč] 0 
Počet vkladů 360 
Předpokládané zhodnocení [% p.a.] 2,5 
Průběžné poplatky [% p.a.] 0,5 
Zhodnocení po poplatcích [% p.a.] 2,0 
Hodnota investice [Kč] 659 874 
Hodnota investice po zdanění [Kč] 614 893 
Tabulka 14 - Zajištění penze pomocí penzijního připojištění (transformovaného fondu), vlastní zpracování 
Vklad je brán včetně státního příspěvku. Není uvažován do zhodnocení, pro snadnější 
porovnatelnost investic. Zhodnocení je v porovnání s dnešními průměrnými hodnotami mírně 
nadsazeno, bylo určeno z delšího časového horizontu a odborného odhadu. Investice 
jsou kvůli regulaci určeny velmi konzervativně. Produkt tedy ze své podstaty bude těžko 
dosahovat vyšších zhodnocení. Ke konci investičního horizontu by měl případný účastník 
dosáhnout na částku 614 893,- Kč. 
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Doplňkové penzijní spoření 
Doplňkové penzijní připojištění je nejmladším produktem ze skupiny variant spoření 
či investování na penzi. Myšlenka zavedení byla přiblížit penzijní připojištění otevřeným 
podílovým fondům, respektive umožnit vyšší zhodnocení vložených prostředků. Vznikl tak 
nový produkt doplňkové penzijní spoření. Spoření je prováděno v účastnických fondech, 
s předem stanovenými strategiemi. V nabídce jsou i strategie podobné akciovým podílovým 
fondům, nicméně i tak jsou aktuálně fungující účastnické fondy poměrně konzervativní. 
Další nevýhodou je krátká historie těchto fondů, což určuje o něco těžší odhad z hlediska 
možného zhodnocení. S aktuálním nastavením lze ovšem očekávat zhodnocení nižší, 
než u akciových fondů. Zajímavým specifikem je nastavení maximální možné výše 
průběžných poplatků u těchto fondů. Nicméně se ukazuje, že tento fakt je dvousečnou zbraní. 
Vzhledem k nižším nákladům není zájem o distribuci těchto produktů a doplňkové penzijní 
spoření trpí podobným syndromem, jako druhý pilíř, respektive důchodové spoření. 
Parametry státních příspěvků a daňových odpočtů zůstávají zachovány stejně 
jako u penzijního připojištění. Zásadní změny jsou dvě. Zrušení garance kladné nuly v rámci 
zhodnocování prostředků a zrušení výsluhové penze. Rizika jsou obdobná jako u investičního 
životního pojištění. Jakých výsledků může tato forma spoření dosáhnout, vidíme názorně 
v Tabulka 15. 
 
Vklad [Kč] 1 230 
Vstupní poplatek [Kč] 0 
Počet vkladů 360 
Předpokládané zhodnocení [% p.a.] 5 
Průběžné poplatky [% p.a.] 0,8 
Zhodnocení po poplatcích [% p.a.] 4,2 
Hodnota investice [Kč] 1 027 943 
Hodnota investice po zdanění [Kč] 927 752 
Tabulka 15 - Zajištění penze pomocí doplňkového penzijního spoření (účastnické fondy), vlastní zpracování 
Předpokládané zhodnocení je, jak již bylo avizováno výše, nižší než u akciových podílových 
fondů. Průběžné poplatky jsou aplikovány maximální, v zásadě dle reálných údajů. Případný 
investor by si v našem modelovém příkladu přišel na 927 752,- Kč na konci investičního 
horizontu. 
Nemovitost 
Jako poslední možnost, jak se zajistit na penzi, prozkoumáme nemovitost. Tato forma 
zajištění na penzi není obvyklá u běžného investora, převážně z důvodu potřeby velké 
investované částky. Zde v modelovém příkladu situaci zjednodušíme, účastník koupí 
nemovitost s dalšími společníky, přičemž jeho splátka na nemovitost bude rovna 1000,- Kč 
měsíčně. Myšlenka investice je následující. Klient nyní koupí část nemovitosti na hypotéku, 
kterou bude splácet. Zároveň bude byt pronajímat a poplynou mu z něj výnosy. Na konci 
investičního horizontu bude investor bohatší o aktuální hodnotu nemovitosti a o nájmy 
do doby konce hypotéky. Zisk z pronájmu a hodnota nemovitosti byla určena poměrově 
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z reálných čísel ve větších městech. Hodnota růstu nemovitosti byla odhadnuta pomocí 
předpokládaného růstu hodnoty mezd. Půjčené prostředky pomocí hypotéky byly ve výši 
240 000,- Kč. Specifika investice jsou uvedena v Tabulka 16. 
 
Vklad [Kč] 1 000 
Úroková sazba úvěru [% p.a.] 3 
Výše půjčených prostředků [Kč] 240 000 
Počet splátek 360 
Růst hodnoty nemovitosti [% p.a.] 2 
Příjem z pronájmu [Kč] 1 100 
Hodnota investice [Kč] 434 727 
Hodnota investice s pronájmem [Kč] 756 000 
Tabulka 16 - Zajištění penze pomocí nákupu části nemovitosti, vlastní zpracování 
Z tabulky je patrné, že většina příjmů plyne ze zhodnocované nemovitosti. V rámci 
předpokládaných příjmů z pronájmů je započítána i daň. Jedná se o poměrně nerizikovou 
investici, s velmi nízkou likviditou. Příjmy z pronájmu nejsou úročeny, neboť jsou zamýšleny 
ke splátce hypotéky. Ke konci doby „spoření“ by investor vlastnil prostředky ve výši 
756 000,- Kč. 
4.3.2. Zhodnocení variant spoření na penzi 
V předchozí části jsme popsali možné varianty spoření na penzi z hlediska výnosnosti. 
Nicméně výnosnost není jediné kritérium investice. Pokud chceme zvážit investici prostředků, 
vždy bychom se měli dívat na výnosnost, likviditu a rizikovost. Likvidita, tedy schopnost 
proměnit investici na peníze, je velmi důležitá při tvorbě rezerv. V našem případě, 
kdy se jedná o dlouhodobou rezervu a nepředpokládáme její výběr před zamýšleným 
horizontem, zvažujeme likviditu jako podružnou. Pro úplnost se můžeme v Tabulka 17 
podívat na instrumenty a hodnocení jejich likvidity. Škála pro hodnocení je určena tímto 
způsobem: 1 - nejvíce likvidní, 7- nejméně likvidní. 
 
Varianta spoření Likvidita 
Otevřený podílový fond 1 
Investiční životní pojištění 3 
Doplňkové penzijní spoření 4 
Penzijní připojištění 5 
Nemovitost 7 
Tabulka 17 - Likvidita jednotlivých variant spoření na penzi, vlastní zpracování 
Za nejlikvidnější je považován otevřený podílový fond, většina společností nabízí likviditu do 
deseti pracovních dní. Investiční životní pojištění je na tom o něco hůře, případné odkupné či 
mimořádný výběr je pojistně matematicky určen. Výpovědní lhůta činí šest týdnů 
a je obvyklé, že část prostředků musí v produktu zůstat. Doplňkové penzijní spoření a penzijní 
připojištění jsou na tom velmi podobně. V prvním případě je výpovědní lhůta jeden měsíc, 
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v druhém případně dva měsíce. Na výplatu mají ovšem penzijní fondy až tři měsíce, zároveň 
při předčasném ukončení klient neobdrží státní příspěvky, a jsou mu zdaněny výnosy 
i příspěvky zaměstnavatele patnáctiprocentní srážkovou daní. Nejhůře je na tom nemovitost, 
obzvláště při podílnickém vlastnictví. Zde není ani jistota likvidity. Pro zvýšení likvidity 
se může spořitel zbavit části výnosu, respektive prodat nemovitost s nižší cenou. 
Dalším z důležitých ukazatelů je rizikovost investice. Je velmi úzce spojena s výnosností. 
Existuje zde kladná korelace, čili při vyšší rizikovosti investice očekávám vyšší výnos. 
Rizikovost je v tomto případně brána jako komplexní soubor vlastností jednotlivých rizik. 
Škála hodnocení je stejná jako v předchozím případě, tedy 1 – nejvíce rizikový, 7 – nejméně 
rizikový. Rizikovost jednotlivých variant si můžeme prohlédnout v Tabulka 18. 
 
Varianta spoření Rizikovost 
Otevřený podílový fond 2 
Investiční životní pojištění 1 
Doplňkové penzijní spoření 3 
Penzijní připojištění 7 
Nemovitost 6 
Tabulka 18 - Rizikovost jednotlivých variant spoření na penzi, vlastní zpracování 
Jako nejrizikovější je investiční životní pojištění, o něco méně podílové fondy. Zároveň mají 
tyto varianty největší pravděpodobnost vysokého výnosu. Relativně těsně za nimi 
je doplňkové penzijní spoření, pokud budeme zvažovat dynamickou strategii. Nicméně jak již 
bylo popsáno výše, i ta se často skládá z částečně konzervativních investic. Penzijní 
připojištění je nejbezpečnější, riziko ztráty peněz prakticky nehrozí. Jako zajímavá 
pro hodnocení je nemovitost. Pokud budeme zvažovat trh nemovitostí v ČR je rizikovost 
poměrně nízká, rozhodně z hlediska ztráty celé investice. Z hlediska jednotlivých lokálních 
krizí je zde určitá možnost poklesu hodnoty, a proto není tato investice hodnocena 
jako nejbezpečnější. 
Poslední a v zásadě i z pohledu potencionálního investora nejvýznamnější hodnocení 
investice nám poskytne výnosnost. Vyjadřuje příslib budoucích výnosů, prostředků, 
které díky investovaným aktivům budeme mít „navíc“. Z pohledu investora jsou preferovány 
vyšší výnosy, při adekvátním riziku. Ideální je pro investora vysoký výnos při nulovém riziku, 
což z hlediska fungování investic není prakticky možné. Jednotlivé výnosy instrumentů 





Varianta spoření Naspořené prostředky [Kč] 
Otevřený podílový fond 1 363 645 
Investiční životní pojištění 1 192 364 
Doplňkové penzijní spoření 927 752 
Penzijní připojištění 614 893 
Nemovitost 756 000 
Tabulka 19 - Výnosnost jednotlivých variant spoření na penzi, vlastní zpracování 
Jako nejvhodnější z hlediska výnosu se pro spoření na penzi jeví otevřený podílový fond. 
Druhou nejvhodnější variantou by z tohoto hlediska mělo být investiční životní pojištění, 
následováno doplňkovým penzijním spořením. K zajištění penze by z hlediska výnosnosti 
mělo být výhodnější investovat do nemovitosti, spíše než do penzijního připojištění. 
 
Celkově nejvhodnější se tedy jeví na dlouhém horizontu spíše rizikovější varianty, které právě 
díky časové diverzifikaci toto riziko zmírňují. Jako nejzajímavější se jeví investice 
do otevřených podílových fondů, případně do životního pojištění. V porovnání těchto dvou 
variant je ale rozhodně otevřený podílový fond vhodnější. Jako nevhodné se jeví 
transformované fondy, které stěží udrží zhodnocení na úrovní inflace. Jako zajímavá investice 
je nemovitost. Je třeba důkladně tuto investici promyslet a rozhodně o ní neuvažovat 
jako o jediné variantě zajištění na penzi. Doplňkové penzijní spoření má v rámci ČR velký 
potenciál, nicméně s aktuálním nastavením se nejeví jako velmi zajímavé. Plánované změny 
v rámci třetího pilíře ho mohou zatraktivnit. Při výběru a rozhodování mezi těmito variantami 
musí mít případný investor na paměti faktor diverzifikace, respektive pravidlo rozdělení 
rizika, nespoléhání pouze na jeden investiční projekt. Je tedy vhodné zvolit kombinaci výše 
zmíněných produktů. 
4.3.3. Rizika třetího pilíře a navržená opatření 
Poslední ze zkoumaných pilířů penzijního systému trpí podobnou skupinou rizik jako pilíř 
předchozí. Konkrétně se jedná o rizika demografická, politická, rizika kapitálového trhu 
a riziko dlouhověkosti. Každý z produktů v rámci třetího či čtvrtého pilíře je těmito riziky 
zasažen jinou vahou. V rámci zjednodušení budeme vše brát komplexně, tedy jako soubor 






Rizika třetího pilíře Následky rizik třetího pilíře Opatření 
Riziko poklesů podílu pracovníků Kapitál se stane relativně 





Riziko změny parametrů u 
produktů 
Změna výhodnosti produktu 
(např. změna zdanění, státní 
podpory apod.) 
Přesně definované a neměnné 
podmínky, domluva jednotlivých 
politických hnutí 
Riziko kolísání trhů a přesně 
nedefinovaných výnosů 
Klasické investiční riziko, nejistota 
výnosů 
Určení dostatečné diverzifikace 
a zajištění investic 
Riziko inflační (vysoká míra 
inflace, která smaže výnosy) 
Výrazný pokles hodnoty peněz v 
čase, smazání případných výnosů 
Dlouhodobá kontrola inflace 
(cílování ČNB) 
Riziko špatného výběru 
investiční strategie 
Ztráta oportunitních výnosů (při 
takřka shodném riziku nižší výnos) 
Určení minimální vhodné 
strategie dle investičního 
horizontu 
Riziko vyčerpání prostředků již 
za života jedince (neadekvátní 
úložky jedince) 
Po vyčerpání prostředků vzniknou 
dodatečné náklady jedinci, či jeho 
okolí 
Jasně dané doporučení o 
potřebné výši úložky a 
vysvětlení reálné životní úrovně 
bez akceptace 
Tabulka 20 - Rizika, následky a opatření třetího pilíře, vlastní zpracování 
Nadbytečnost kapitálu v případě poklesu podílu pracovníků a tím pádem i pokles výnosu 
fondových instrumentů hrozí i v rámci třetího pilíře. Může se jednat dokonce i o riziko 
významnější, neboť určité produkty spoléhají jen na výnosy, neposkytují lidem žádnou státní 
podporu. Stabilizace poměru ekonomicky aktivních vůči penzistům by tento problém měl 
vyřešit. Riziko změny parametrů produktu je velmi závažné. Může zásadním způsobem 
změnit výhodnost produktu, stačí upravit výši státní podpory či zrušit daňové zvýhodnění. 
Uživatel takového produktu by si tato rizika měl dopředu rozmyslet. Jiným způsobem, 
než jasnou důchodovou politikou napříč všemi stranami a politickými hnutími, tento problém 
nelze vyřešit. Riziko kolísání trhům respektive klasické investiční riziko je shodné s druhým 
pilířem, stejně jako riziko inflační. V rámci nepodporovaných produktů může mít větší váhu, 
neboť investiční výnos je jediný příjem v rámci produktu. Jeho snížení tedy může mít výrazný 
dopad. Riziko špatného výběru investiční strategie může být bráno i jako riziko špatného 
výběru smysluplného produktu. Důsledkem je ztráta možných oportunitních výnosů při takřka 
stejném riziku. Řešením jsou dostatečně dynamické strategie v rámci penzijních fondů 
a určení minimální vhodné strategie dle investičního horizontu. Posledním rizikem, 
které je zároveň i velmi aktuální, je riziko vyčerpání prostředků již za života jedince. Řešením 
je osvěta občanů ČR a dostatečné vysvětlení jakým způsobem se na penzi mohou zajistit. 
Pokud se podíváme na průměrnou úložku do penzijního připojištění, zdaleka není dostatečná 
na udržení akceptovatelné životní úrovně. Penzijní krize se pouze odsunula, její řešení nás 
ještě čeká. 
4.3.4. Ohodnocení rizik třetího pilíře 
Skupina expertů vzala v potaz jednotlivá rizika a jejich následky a pomocí expertního 
formuláře SAFMEA ohodnotila jednotlivé parametry systému třetího pilíře. V Tabulka 21 




Rizika třetího pilíře - před opatřeními PRČ 
Riziko poklesů podílu pracovníků 125 
Riziko změny parametrů u produktů 191 
Riziko kolísání trhů a přesně nedefinovaných výnosů 97 
Riziko inflační (vysoká míra inflace, která smaže výnosy) 73 
Riziko špatného výběru investiční strategie 75 
Riziko vyčerpání prostředků již za života jedince (neadekvátní úložky jedince) 131 
CELKEM 692 
Tabulka 21 - Hodnocení rizik třetího pilíře před opatřeními, vlastní zpracování 
Z předchozích tabulek je patrné, že celkové množství rizik, které experti hodnotili, bylo šest. 
Od tohoto čísla se odvíjí celková možná rizikovost systému, ta je tedy 2058. Celková 
rizikovost systému je ve vztahu k maximálnímu možnému riziku na úrovni 33,62%. 
S přihlédnutím k variabilitě experti ohodnotili jako nejvýznačnější riziko změny parametrů 
u produktů, dále riziko vyčerpání prostředků již za života jedince. Jako nejméně nebezpečné 
vnímají riziko inflační, tedy případné smazání výnosů. 
Experti vzali v potaz opatření a opětovně ohodnotili jednotlivá rizika. Celková rizikovost 
systému se snížila, opět tedy experti ohodnotili, že některá opatření mají efekt a snižují 
jednotlivá rizika. V následující tabulce je uvedeno, jakým způsobem se snížila rizikovost 
jednotlivých hrozeb a také celková rizikovost. 
 
Rizika třetího pilíře - po opatřeních PRČ 
Riziko poklesů podílu pracovníků 89 
Riziko změny parametrů u produktů 89 
Riziko kolísání trhů a přesně nedefinovaných výnosů 93 
Riziko inflační (vysoká míra inflace, která smaže výnosy) 54 
Riziko špatného výběru investiční strategie 84 
Riziko vyčerpání prostředků již za života jedince (neadekvátní úložky jedince) 87 
CELKEM 496 
Tabulka 22 - Hodnocení rizik třetího pilíře po opatřeních, vlastní zpracování 
Rizikovost celkového systému se ponížila na hodnotu 496. Zaznamenaný pokles znamená 
snížení celkové rizikovosti o 28,32%. Lze tedy konstatovat, že efektivita navrhovaných 
opatření v rámci třetího pilíře je nejmenší. Celková rizikovost dána opět do poměru 
s maximální možnou hodnotou se snížila na 24,10%. Nejzávažnější rizika po opatřeních 
se změnila na riziko kolísání trhů, riziko poklesu podílu pracovníků a již dříve zmiňované 
riziko změny parametrů u produktů. Nejméně závažné riziko je dle expertů opět riziko 
inflační, podobně jako u druhého pilíře. Tento stav je pravděpodobně způsoben tím, 
že opatření je již plně v praxi, Česká národní banka cíluje inflaci již od roku 1998. 





Graf 6 – Hodnocení rizik třetího pilíře před a po opatřeních, vlastní zpracování 
Opět je jasně vidět, že většina opatření dle názorů expertů mají pozitivní dopad na rizikovost 
systému. Celková rizikovost měřená obsahem vnitřní části schématu je evidentně 
po opatřeních nižší. Zajímavá situace nastává u rizika pátého, tedy riziko špatného výběru 
investiční strategie. Opatřením je určení minimální vhodné strategie dle investičního 
horizontu. V tomto případě převládl názor expertů, že opatření by riziko ještě více zhoršilo, 
neboť by zasáhl faktor přílišné regulace. Lidé s averzí na riziko by například nechtěli takový 
produkt vůbec využít, protože by nesplňoval jejich požadavky. Jako nejefektivnější označili 
experti opatření druhého rizika, tedy dohodu jednotlivých politických stran a hnutí ohledně 
změn parametrů jednotlivých produktů. 
4.4. Nejzávažnější rizika penzijního systému 
Metodika určení nejzávažnějších rizik penzijního systému se bude mírně lišit od předchozí 
metodiky. Zaměříme se více na názor expertů a nebudeme brát v potaz jejich variabilitu. 
Nejzávažnější rizika budou tedy ta, která mají nejvyšší průměr prioritně rizikostního čísla. 
V rámci každého pilíře uvedeme dvě nejzávažnější rizika, budeme se jim konkrétně věnovat 
a blíže rozebereme i jejich určená opatření. Tato rizika budou tvořit výběr rizik, kterými 
by se měl politický aparát věnovat co nejdříve. Pravděpodobně jsou velmi aktuální, 
velmi závažná, či na ně zatím nebylo jako na rizika nahlíženo. V první tabulce v rámci 
této části jsou uvedena nejzávažnější rizika prvního pilíře. 
 
Nejzávažnější rizika prvního pilíře Průměr PRČ 
Riziko změny věkové struktury obyvatelstva 131 
Změna parametrů výpočtů dávky ovlivňující její výši 121 
Tabulka 23 - Nejzávažnější rizika prvního pilíře, vlastní zpracování  
Jako nejvážnější riziko vnímají experti změnu věkové struktury obyvatelstva. V zásadě 
výsledky potvrzují odbornou literaturu i aktuální články či výsledky ministerstev. Aktuální 
poměr ekonomicky činných lidi oproti těm v penzi je zhruba dva ku jedné. Už nyní je deficit 











důchodového účtu v rámci miliard. Jakým způsobem může vypadat naše penze, je uvedeno 
a spočítáno v předchozích kapitolách. Jako předložené opatření je uvedena stabilizace 
demografického vývoje, například pomocí politiky podpory porodnosti. Pokud by tato 
politika byla akceptována, je třeba zvážit všechny ostatní důsledky, které tato situace přinese. 
Zvýší se samozřejmě náklady na dávky, školství, infrastrukturu a příbuzná odvětví. Také je 
třeba zvážit aktuální trendy v životní úrovni a chování mladých rodin. Je zcela normální, že 
mladé rodiny nejdříve budují kariéru, než začnou budovat rodinu jako takovou. Jako druhé 
riziko je uvedeno změna parametrů výpočtu dávky, které tímto ovlivní její výši. Tento stav 
bude pravděpodobně vycházet z prosté bilance důchodového účtu. Není bohužel možné se 
neustále zadlužovat, což je problém, se kterým se aktuálně ČR potýká. Následkem bude 
snížení dávek. Jako určitým řešením se z pohledu občana jeví zakotvit určité základní 
parametry například v Ústavě. Nicméně tento krok vyřeší problém jen z hlediska občana, 
z hlediska hospodaření státu není efektivním. Jakým způsobem bude penzijní krize prvního 
pilíře řešena aktuální vládou, se dozvíme v nejbližších měsících. 
 
Nejzávažnější rizika druhého pilíře se v rámci jednoho bodu shodují s pilířem prvním. O jaký 
bod se jedná, si můžeme prohlédnout v níže uvedené tabulce. 
 
Nejzávažnější rizika druhého pilíře Průměr PRČ 
Změna parametrů systémů 137 
Riziko ovlivnění délky života (např. zdravý životní styl) 81 
Tabulka 24 - Nejzávažnější rizika druhého pilíře, vlastní zpracování 
O změnu parametrů systému mají experti obavu, stejně jako u druhého pilíře. Může se jednat 
o úpravu podmínek, která ale bude znamenat změnu výhodnosti vstupu do systému. Jednalo 
by se tedy o retrospektivní úpravu, o kterou se vláda pokoušela již například v rámci 
stavebního spoření (zpětné zdanění státní podpory). Jedná se vždy o politické riziko, které 
je bohužel v ČR velmi aktuální. S každou novou vládou přicházejí nové a nové varianty 
řešení penzijní krize. Je pravděpodobné, že tímto způsobem krize vyřešena nebude. Je třeba 
dát obyvatelstvu jasný signál, že krize bude řešena určitým způsobem. Takovým signálem 
může být například zakotvení základních parametrů v Ústavě, což je i navrhovaným 
opatřením. Druhým rizikem je riziko ovlivnění délky života. Zdravý životní styl je trendem 
posledních let. V rámci predikcí Český statistický úřad uveřejňuje prodlužování střední délky 
života. Tento fakt je nutno brát v potaz při připravování důchodových reforem. Nicméně vždy 
se jedná pouze o odhady, byť kvalifikované. Je bezpečnější v rámci penzijního systému 
vytvořit rezervy, které by pokryly případné nedostatky prostředků. 
V rámci pilíře třetího byla experty jako nejzávažnější ohodnocena tato rizika. 
 
Nejzávažnější rizika třetího pilíře Průměr PRČ 
Riziko změny parametrů u produktů 191 
Riziko vyčerpání prostředků již za života jedince (neadekvátní úložky jedince) 131 
Tabulka 25 - Nejzávažnější rizika třetího pilíře, vlastní zpracování 
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Nejzávažnější z rizik třetího pilíře je opět změna parametrů produktů. Může se jednat 
například o snížení státní podpory v rámci penzijního připojištění, či například o zrušení 
daňových odpočtů. Již nyní se ozývají některé odborné hlasy, že aktuální příspěvky 
na penzijní připojištění jsou zbytečně vysoké. Je zde tedy určitá pravděpodobnost, 
že se budou časem upravovat. Také proti daňovým odpočtům v rámci životních pojištění brojí 
určitá část finanční komunity. Důvodem je časté zneužívání tohoto produktu. Státní příspěvek 
či určitá daňová úleva by rozhodně neměly být rozhodujícím faktorem pro nákup finančních 
produktů. Vždy je důležité si uvědomit, co od produktu očekávám a co mi má splnit. 
Důležité je také zvolit si časový horizont, od něho se odvíjí i volba rizikovosti jednotlivých 
vhodných variant. Druhým vážným rizikem je vyčerpání prostředků již za života jedince, 
respektive neadekvátní výše úložky. S tímto problémem se ČR aktuálně potýká. Průměrná 
úložka do penzijního připojištění je ve výši několika stovek korun, byť pro dostatečnou 
životní úroveň by měla být v řádu tisíců. Tento ukazatel není stoprocentně relevantní, 
část obyvatel si rozhodně tvoří rezervy i na životním pojištění či v otevřených podílových 
fondech. Nicméně z rozložení úspor obyvatelstva je patrné, že jsou stále ve velké preferenci 
konzervativní investice, například stavební spoření, termínované vklady, či dokonce běžné 
účty. Tyto produkty stěží dosahují zhodnocení na úrovni inflace a rozhodně nejsou vhodnými 
kandidáty pro tvorbu dlouhodobých rezerv na penzi. 
Pokud budeme hledat společný jmenovatel rizik jednotlivých pilířů, vychází nám politické 
riziko. Je tedy zřejmé, že první kroky k řešení důchodové reformy by měly být v oblasti 
politických rizik. Hlavním problémem je nejistota občanů, jakým způsobem bude penzijní 
krize řešena. Je třeba jasné stanovisko nejen vlád, ale také jednotlivých politických stran. 
Měla by se uzavřít dohoda napříč politickými stranami a vyslat jasný signál občanům ohledně 
tohoto problému. Tento prvotní krok by rozhodně měl napomoci stabilitě penzijního systému 
ČR. 
4.5. Zhodnocení rizik penzijního systému ČR 
V rámci této kapitoly se podíváme na výtažek důležitých údajů z předchozích kapitol. 
Abychom mohli porovnat rizikovost jednotlivých pilířů, dáme do poměru výslednou 
rizikovost systému vůči maximální možné hodnotě rizikovosti systému. Výsledkem bude 
procento, které vyjadřuje naplnění maximální možné rizikovosti. Čím nižší číslo, tím dle 
názoru expertů bezpečnější součást penzijního systému a vice versa. V následující tabulce 
se můžeme podívat na souhrnnou rizikovost jednotlivých pilířů. 
 
Část penzijního systému Rizikovost před opatřeními 
První pilíř 50,26% 
Druhý pilíř 38,19% 
Třetí pilíř 33,62% 
Tabulka 26 - Rizikovost penzijního systému v ČR, vlastní zpracování 
Nejvyšší rizikovost experti přisuzují prvnímu pilíři, tedy pilíři povinnému, jehož účastníkem 
je každý občan ČR. Již méně rizikovým je nastavení druhého pilíře, který pravděpodobně 
v nejbližší době podlehne změnám. Jako nejméně rizikový se jeví třetí pilíř, v kombinaci 
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s pilířem čtvrtým. Doporučení je tedy jasné, nespoléhat na stát v rámci prvního povinného 
pilíře a prostředky na penzi mít z co největší části vlastní. Po aplikaci opatření se rizikovost 
systému změnila tímto způsobem. 
 
Část penzijního systému Rizikovost po opatřeních 
První pilíř 27,00% 
Druhý pilíř 23,74% 
Třetí pilíř 24,10% 
Tabulka 27 - Rizikovost penzijního systému v ČR po aplikaci opatření, vlastní zpracování 
Tento ukazatel je třeba brát s mírnou rezervou. Opatření byla vždy konkrétně přiřazena 
k jednotlivým rizikům, práce neřešila jednotlivou interakci či případně výlučnost jednotlivých 
opatření. Experti považovali buď některá, či všechna opatření za efektivní a ohodnotili 
celkovou rizikovost nižšími hodnotami. Po opatřeních jako stále nejrizikovější zůstává první 
pilíř, o něco méně rizikový třetí pilíř a jako nejbezpečnější experti ohodnotili pilíř druhý. 
Největší efekt, a tedy i nejvíce ovlivnitelná rizikovost, měla opatření u prvního pilíře. Druhý 
největší efekt měla opatření u pilíře druhého a jako nejméně efektivní se jeví opatření třetího 
pilíře. Tento stav je poměrně logický, u třetího pilíře chybí rizika politická 
a jsou zde zastoupena ve větší míře rizika, která nelze do určité míry ovlivnit. Celkový výstup 
a doporučení ohledně rizik je tedy nasnadě. Nejvýznamnější rizika jsou rizika politická. 
Pro řešení z hlediska vlády je třeba uzavřít dohodu mezi jednotlivými stranami a hnutími 
a vyslat jasný signál obyvatelstvu ohledně řešení penzijní krize. Po tomto aktu se občané 
mohou více spolehnout na stát. Z hlediska občana je při neuzavření dohody výstupem 
nespoléhat se na stát a na penzi se připravit samostatně, ideálně tak, aby na státu vůbec 
závislý nebyl. 
4.6. Jak se nachystat na penzi 
Doporučení, jakým způsobem se nachystat na penzi, bude vycházet ze všech předchozích 
kapitol praktické části práce a bude vycházet z podmínky ceteris paribus, tedy za jinak 
nezměněných podmínek. Nebudeme tedy zvažovat aplikaci opatření, neboť tento stav zatím 
nenastal. 
Z hlediska občana je aktuálně nejvíce rizikový první pilíř. Každý je nucen v rámci systému 
setrvávat a zároveň nemá vliv na hospodaření a jakékoli změny v rámci tohoto pilíře. 
Pokud vezmeme v potaz vysokou pravděpodobnost snižování dávek z tohoto systému, 
rozhodně bychom na tuto část penzijního systému neměli spoléhat, je tedy žádoucí využít jiné 
možnosti. Druhý pilíř je aktuálně obětí politického rizika. Ne zcela vhodně nastaven 
a komunikován pravděpodobně padne za oběť nové vládě. Ta zatím dle závěrů pověřené 
komise plánuje druhý pilíř zrušit a nahradit ho významnými změnami v pilíři třetím. 
Návrh v prozatímní uveřejněné podobě tvoří určitý mix mezi pilířem druhým a třetím. 
Doporučení je tedy aktuálně do druhého pilíře rozhodně nevstupovat. Ve chvíli, 
kdy by se politické strany dohodly na společném postupu, by druhý pilíř mohl být velmi 
zajímavou alternativou investování na penzi. Zbývá tedy pilíř třetí, který by měl být 
za současného stavu hlavním pilířem, pomocí kterého se obyvatel ČR zajistí na penzi. 
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V rámci hodnocených variant zajištění penze budeme preferovat ty, které mají nejvyšší 
potenciál výnosu, zároveň co nejnižší rizikovost a co nejvyšší likviditu. Rizikovost 
jako taková je poměrně radikálně snížena jak časovou diverzifikací, tak samotnou konstrukcí 
produktů, u nichž je snaha riziko minimalizovat z jejich podstaty.  
Jako vhodný instrument se jeví otevřený podílový fond, má velmi vysokou likviditu 
a nejvyšší potenciál výnosu. Je ovšem poměrně rizikový, není tedy vhodný pro jedince 
se silnou averzí k riziku. Velmi zajímavá investice je nemovitost, v tomto případě bych 
ale doporučoval pořízení kompletní nemovitosti, než částí jak je uvedeno v modelovém 
příkladu. Tím se sníží další možná rizika. Penzijní připojištění není zajímavým produktem 
pro zajištění na stáří, nicméně jeho inovace, doplňkové penzijní spoření, již zajímavým 
produktem je. Investiční životní pojištění obecně nedosahuje kvalit otevřeného podílového 
fondu, jako vhodné se tedy také na první pohled nejeví. Pokud má být vyslovena nějaká rada, 
tak pro člověka, který má volných tisíc korun v rámci rozpočtu na tvoření rezervy na penzi, 
bude nejlepší variantou rozdělit investici na polovinu. Jednu část investovat do podílových 
fondů a druhou část do doplňkového penzijního spoření. Základem v tomto případě bude 
zvolit odlišné investiční strategie, aby se investor vyhnul případné korelaci jednotlivých 
nástrojů. 
Možných variant zajištění na penzi je spousta. Kvůli politickému riziku není vhodné aktuálně 
spoléhat na státem podporované systémy a produkty, je vhodné se zajistit na penzi sám. 
Zároveň je nejvýhodnější chystat se pomocí produktů s velkým potenciálem výnosu 





Směrů, jakým způsobem má být penzijní krize řešena je velké množství. Pravděpodobně 
neexistuje určitý všelék v podobě opatření, které by krizi zažehnalo. Obdobně neexistuje 
společný názor, jakým způsobem je nejlepší se zabezpečit na penzi. Pojďme se společně 
podívat na jednotlivé části práce a zvážit možné nedostatky, úpravy a vhodnost použitých 
metod. 
Jako vhodné pro rozpravu je použití metody FMEA, respektive její upravené verze SAFMEA, 
která bere v potaz náhodnou variabilitu expertů. Jedná se o expertní metodu, která obsahuje 
jak verbální, tak numerickou fázi. Problém lze řešit například i SWOT analýzou, 
kde by identifikace silných a slabých stránek, příležitostí či hrozeb, mohla také napomoci 
řešení penzijní krize. Obdobně je na tom metoda UMRA, která také mohla být zvolena 
jako vhodná pro řešení tohoto problému. Vzhledem k opravdu širokému spektru názorů byla 
použita metoda SAFMEA, nicméně v sobě nese určitou nepřesnost. Bezpečnější variantou 
by mohlo být rozšířit soubor expertů. Následné průměry by mohly mít větší vypovídací 
hodnotu, než samotná varianta SAFMEA. 
V rámci hodnocení jednotlivých variant spoření na penzi najdeme také spoustu možností 
zkoumání. Zvolená procenta zhodnocení vycházejí z dlouhodobých průměrů v rámci 
akciových indexů, nicméně nekopírují přesně složení portfolia, jde tedy pouze o předpoklad. 
Obdobně silně variabilní mohou být i zvažované příjmy z nemovitostí. Zde i geografická 
změna v rámci desítek kilometrů může znamenat rozdíl stovky korun měsíčně na výnosu. 
Nemovitost se jako investice v určitých zemích jeví jako velmi stabilní, nicméně tento stav 
se může změnit. Pokud se podíváme například na trh nemovitostí USA, je zde mnohem větší 
volatilita, než v ČR. Jednotlivé odhady likvidity a rizikovosti vycházely ze zkušeností 
experta. Opět se nabízí možné rozšíření skupiny expertů a širší statistický soubor.  
V rámci zhodnocení prostředků v čase nebyla zvažována inflace. Pro úplnost by bylo vhodné 
ji do hodnocení zařadit, blíže by popsala prostředky na penzi. Z hlediska porovnání 
jednotlivých variant byla nicméně irelevantní.  
Práce také nebrala v potaz naprosto všechny varianty zhodnocení prostředků pro přípravu 
na penzi. Další možností je zajištění například pomocí vlastní společnosti. Po celý život 
budovat firmu a její aktiva a v čase odchodu do penze tato aktiva prodat. Je zde vysoká 
pravděpodobnost, že zhodnocení prostředků v rámci vlastní společnosti je vyšší 
než na finančním trhu. Nicméně je potřeba velké množství věnovaného času a i mnohem větší 
rizikovost. Toto řešení není tedy vhodné pro retailovou klientelu.  
Podobně je na tom alternativa samostatného investování do cenných papírů. Zde jsou opět 
velké nároky jak na čas, tak na znalosti. Bezpochyby jde ovšem také o velmi výnosnou 
variantu.  
Další variantou může být důkladná výchova vlastních dětí. Ty až budou v produktivním věku, 
mohou pomáhat svým rodičům. Tuto variantu považuji za velmi rizikovou. Nikdy nemůžeme 
znát preference vlastních dětí a i přes důkladnou výchovu nelze zaručit, zda se o své rodiče 
v penzi postarají. 
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Poslední diskuze může být o vhodnosti zvolených rizik a opatření. Rizika v zásadě vycházejí 
z teoretické části práce, není tedy pravděpodobná identifikace zcela nových rizik, 
které mohou penzijní systém ohrozit. Opatření ovšem mohou být tématem k diskuzi. Experti 
se k nim postavili převážně shodně, nicméně byly zde i hlasy, které opatření neidentifikovaly 
jako efektivní, dokonce možná i dané riziko zhoršující. Lze tedy zvážit různé alternativy 
daných opatření.  
Práce také nebyla zaměřena na univerzální řešení penzijní krize, neboť takové nejspíš 
neexistuje. Jako rozšíření by bylo možné zaměřit se na jednotlivá opatření, rozpracovat 
je a navrhnout balíček opatření pro nejbližší desetiletí, která penzijní systém ČR nasměrují 





V rámci praktické části se práce zabývala jednotlivými pilíři a jejich riziky, budoucím 
vývojem těchto pilířů a smyslem pro penzijní systém České republiky. V následujících 
odstavcích shrnuji jednotlivé výsledky a hodnocení. 
První pilíř, tedy pilíř povinný, podléhá nejisté budoucnosti. Díky demografickému vývoji 
v České republice je vysoká pravděpodobnost zásadních deficitů systému. Vlády budou 
reagovat parametrickými změnami jako například snížením valorizace důchodů, 
prodloužením doby odchodu do důchodu či změnami výpočtu dávky. Mezi nejzávažnější 
identifikovaná rizika prvního pilíře spadá riziko změny věkové struktury obyvatelstva a riziko 
změny parametrů výpočtu dávky. 
Nově zavedený druhý pilíř je přímou obětí jednoho z identifikovaných rizik. Možnost 
částečně se vyvázat ze stávajícího systému využilo pod sto tisíc lidí. Systém jako takový 
je plně využitelný. Jedná se fondový systém, který má větší potenciál výnosnosti vložených 
prostředků, než pilíř první, respektive výnosnost daného portfolia je vyšší než tempo růstu 
mezd. Pilíř nyní podlehl politickému riziku a je velmi pravděpodobné, že bude zrušen. 
Hlavním problémem byla neshoda jednotlivých politických stran a nesourodá politika ohledně 
řešení penzijní krize. Jako nejzávaznější rizika byla identifikována změna parametrů systému, 
včetně zrušení a riziko ovlivnění délky života. 
Třetí a čtvrtý pilíř má společný charakteristický znak, a tím je dobrovolnost. Průměrná úložka 
v souhrnu v rámci třetího pilíře je zhruba pět set korun, což je vzhledem k předpokládané 
potřebě prostředků na penzi nedostačující. V rámci hodnocení se práce zaobírala převážně 
finančními produkty zaměřenými na retailovou klientelu a pro zajímavost byla hodnocena 
i nemovitost. Na trhu můžeme najít velké množství variant, kde tvořit rezervy na penzi. 
Vzhledem k nízké finanční gramotnosti je výběr produktu pro obyvatele poměrně náročný. 
Jako nejvýraznější rizika byla identifikována riziko změny parametrů i produktů a riziko 
vyčerpání prostředků již za života jedince, respektive neadekvátní výše úložky do produktů. 
Ukazatel celkové rizikovosti penzijního systému může být skvělým vodítkem 
pro rozhodování jak uživatele, tak tvořitele tohoto systému. V přiložené tabulce je možné 
si prohlédnout celkovou rizikovost jednotlivých pilířů. Rizikovost je vyjádřena jako procento 
z maximální možné rizikovosti systému. 
 
Část penzijního systému Rizikovost před opatřeními 
První pilíř 50,26% 
Druhý pilíř 38,19% 
Třetí pilíř 33,62% 
Tabulka 28 - Rizikovost penzijního systému v ČR, vlastní zpracování 
Z výše uvedených informací je patrné, že nejvíce rizikový je první pilíř, tedy povinný penzijní 
systém. Nižší rizikovost v sobě obsahuje pilíř druhý, a jako nejbezpečnější se jeví třetí pilíř. 




Část penzijního systému Rizikovost po opatřeních 
První pilíř 27,00% 
Druhý pilíř 23,74% 
Třetí pilíř 24,10% 
Tabulka 29 - Rizikovost penzijního systému v ČR po aplikaci opatření, vlastní zpracování 
Rizikovost jednotlivých systému se po aplikaci doporučení zmenšila, experti tedy usoudili, 
že některá či všechna opatření mají smysl pro snížení rizikovosti systémů. Tato data je třeba 
brát s rezervou, neboť práce se nezabývá jednotlivou interakcí opatření. Opatření byla tvořena 
vždy jen pro dané riziko. Na prvním místě opět zůstává povinný pilíř, je tedy nejrizikovější. 
Dobrovolný třetí pilíř se zdá méně ovlivnitelný než pilíř druhý, proto také skončil v pořadí 
za povinným pilířem. Jako nejbezpečnější je vnímán pilíř druhý. Největší efektivitu z hlediska 
opatření má první pilíř, následuje pilíř druhý a jako nejhůře zabezpečitelný vnímají experti 
pilíř třetí. 
Nejvýznačnějším rizikem, které experti označili ve všech třech případech, je riziko politické. 
Vychází z nejasného postoje jednotlivých politických hnutí ohledně řešení penzijní krize. 
Běžný občan nemůže mít jistotu, že po sestavení nové vlády nedojde k parametrickým 
změnám u všech tří pilířů. Všichni experti na toto riziko byli citliví a doporučují ho jako 
prioritu pro tuto a příští vlády. Je potřeba vytvořit dohodu většiny politických stran a hnutí 
a zavést jednotný postoj k řešení penzijní krize. Tímto způsobem lze nejjednodušeji snížit 
rizikovost celého penzijního systému. V opačném případě je možné, že systém dojde ke 
krachu, což povede k výraznému snížení životní úrovně budoucích penzistů. 
Pro běžného občana jsou tyto informace jasným signálem, jak se přichystat na penzi. 
Nespoléhat na první pilíř penzijního systému České republiky, není jisté, v jaké výši budou 
případné dávky vypláceny. Druhý pilíř se jeví jako velmi zajímavá alternativa. Bohužel, 
bez nadstranické dohody jednotlivých hnutí je jeho budoucnost opět velmi nejistá. Za těchto 
podmínek není zajímavé ho využít. Zbývá tedy třetí pilíř rozšířený o pilíř čtvrtý. Zde je nutné 
držet se zásady diverzifikace, snažit se volit takové instrumenty, mezi kterými nejsou silné 
vazby. Preference na dlouhou dobu ukládání prostředků jsou na straně vysokých výnosů a tím 
pádem i vyšších rizik, nicméně při dodržení všech zásad investování je možné tato rizika 
minimalizovat. Mezi stejně rizikovými instrumenty rozhodujeme pomocí vyšší likvidity, 
nicméně tento požadavek není prioritou. Investice či spoření na penzi by měly být součástí 
dlouhodobých rezerv a využívány jen v krajních případech.  
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Dotazník – instrukce pro respondenty 
Dobrý den vážení respondenti, 
předem děkuji za účast při sestavování mé diplomové práce. Její název je Penzijní reforma a 
rizika zabezpečení na penzi v České republice. Účastník by měl mít hluboké znalosti 
penzijního systému, ideálně zkušenosti s produkty, pomocí kterých se obyvatelé zajišťují na 
penzi. Vypracování dotazů by nemělo trvat déle než 30 minut. 
Odpovědi, respektive hodnocení jednotlivých rizik, prosím vepište do přiloženého 
excelovského souboru, nezapomeňte prosím na všechny tři pilíře, jsou v jednotlivých kartách. 
K vyplnění slouží pouze zeleně podbarvené buňky. 
Budete hodnotit jednotlivá rizika a aspekty penzijního systému v ČR. Hodnocení bude 
probíhat pomocí škál. Škála je nastavena od 1 po 7, přičemž 1 je nejlepší, 7 nejhorší. Na 
každém řádku je vždy uvedeno riziko systému, dále následek (dopad) tohoto rizika. Riziko 
ohodnoťte vždy z hlediska Významu, Výskytu a Odhalitelnosti. 
U Významu hodnoťte celkový dopad na systém pilíře, dle svých zkušeností a znalostí. 1 - 
riziko nemá takřka žádný dopad na fungování systému, 7 - riziko má zásadní dopad na 
fungování systému. 
V rámci Výskytu hodnoťte pravděpodobnost výskytu tohoto rizika v následujících dekádách 
(cca 50 let), dle Vašich znalostí a zkušeností. 1 - riziko rozhodně nenastane, 7 - riziko nastane 
se 100% pravděpodobností. 
Odhalitelnost bude mírně specifická. Hodnoťte prosím jedním číslem jak odhalitelnost rizika 
(jak jednoduché/složité je riziko zjistit), tak Váš názor na rychlost a vhodnost reakce 
politického aparátu. Je zde patrně třeba mírné osvětlení – tato rizika jsou všeobecně známa, 
nicméně politici je ne vždy řeší zavčas (například aktuální neuspokojivý stav penzí). Rád 
bych tento stav reflektoval do Vašeho hodnocení. Tedy 1 - riziko je jednoduše zjistitelné a 
všeobecně známe, politický aparát na něj včas reaguje, 7 - riziko je takřka nezjistitelné (není 
například vůbec jako riziko vnímáno) a politický aparát ho zcela ignoruje.  
Rizika prosím vnímejte odděleně, respektive nezvažujte jejich jednotlivou interakci, či 
dokonce výlučnost. V rámci pilířů se dokonce některé rizika opakují, nicméně pravděpodobně 
mají jiný význam či výskyt, poprosím Vás i o vnímání tohoto rozdílu. Dále prosím pro 
zjednodušení vnímejte současný stav a nastavení penzijního systému, nenechte se ovlivnit 
např. plánovanými změnami. 
Za prvním hodnocením je vždy navrženo opatření tohoto rizika. Dále je uvedena opět tabulka 
pro hodnocení Významu, Výskytu a Odhalitelnosti. Poprosím Vás o zvážení opatření a 
opětovné ohodnocení rizika po aplikaci opatření. Ne vždy má opatření vliv na všechny tři 
aspekty, respektive většinou jen na jeden. Prosím Vás o vyplnění tabulky. Pokud Vám 
opatření nepřijde vhodné a Vaše hodnocení rizika zůstane stejné, prosím navrhněte jiné 
vhodné opatření a zvýrazněte ho. 
Vyplněný soubor prosím zašlete zpět Vašemu distributorovi. Děkuji za Váš čas.  
     





Rizika I. pilíř 
 
 
Rizika prvního pilíře 
Následky rizik prvního 
pilíře 
Význam Výskyt Odhalitelnost PRČ Opatření Význam Výskyt Odhalitelnost PRČ 
1. 




tím pádem zvýšení 
potřeby prostředků 
      0 
Podpora porodnosti s 
účelem stabilizace 
demografického vývoje 
      0 
2. 
Změna parametrů 
výpočtů dávky ovlivňující 
její výši 
Změna parametrů bude 
znamenat snížení dávek 
      0 
Zakotvení parametrů v 
Ústavě 
      0 
3. 
Využití prostředků k jiným 
než zamýšleným účelům 
Následkem může být 
nedostatek prostředků 
pro výplatu penzí 
      0 
Vytvoření zákona který 
definuje účelovost 
prostředků 
      0 
4. 
Přerušení výdělečné 
historie (např. mateřská 
dovolená) 
Snížení počtu let 
vstupujících do výpočtu 
důchodové dávky, tím 
pádem nižší penze 
      0 
Navýšení dávek i lidem 
na mateřské dovolené 
      0 
5. 
Riziko ovlivnění délky 
života, zvýšení průměrné 
doby dožití 
Zvýšení průměru počtu 
let, po které je dávka 
vyplácena, tedy větší 
náklady 
      0 
Zvýšení dávek do 
systému pro pokrytí 
tohoto možného deficitu 
      0 
           
Poznámky: 




Rizika II. pilíř 
 
 
Rizika druhého pilíře 
Následky rizik druhého 
pilíře Význam Výskyt Odhalitelnost PRČ Opatření Význam Výskyt Odhalitelnost PRČ 
1. 
Riziko poklesů podílu 
pracovníků 
Kapitál se stane 
relativně nadbytečný a 
poklesne výnos 
fondových instrumentů 









Změna vhodnosti vstupu 
do systému (i zpětně) 
      0 
Zakotvení parametrů v 
Ústavě 
      0 
3. 
Riziko zneužití penzijních 
fondů 
Prostředky použity na 
jiné účely než výplatu 
penzí 
      0 
Vytvoření zákona který 
definuje účelovost 
prostředků 
      0 
4. 
Riziko kolísání trhů a 
přesně nedefinovaných 
výnosů 
Klasické investiční riziko, 
nejistota výnosů 
      0 
Určení dostatečné 
diverzifikace a zajištění 
investic 
      0 
5. Riziko inflační 
Výrazný pokles hodnoty 
peněz v čase, smazání 
případných výnosů 
      0 
Dlouhodobá kontrola 
inflace (cílování čnb) 
      0 
6. 
Riziko vyčerpání 
prostředků ještě za 
života jedince 
Po vyčerpání prostředků 
vzniknou dodatečné 
náklady jedinci, či jeho 
okolí 
      0 
Definovaná postupná 
výplata prostředků 
      0 
7. 
Riziko ovlivnění délky 
života (např. zdravý 
životní styl) 
Vznik vyšších nákladů, 
než se kterými bylo 
počítáno (např. 
pojišťovna počítala s 
určitou průměrnou 
dobou výplaty, realita 
byla delší) 
      0 
Zvýšení dávek do 
systému pro pokrytí 
tohoto možného deficitu 
      0 
            Poznámky: 





Rizika III. Pilíř 
 
 
Rizika třetího pilíře 
Následky rizik třetího 
pilíře Význam Výskyt Odhalitelnost PRČ Opatření Význam Výskyt Odhalitelnost PRČ 
1. 
Riziko poklesů podílu 
pracovníků 
Kapitál se stane relativně 
nadbytečný a poklesne 
výnos fondových 
instrumentů 





      0 
2. 
Riziko změny parametrů u 
produktů 
Změna výhodnosti 
produktu (např. změna 
zdanění, státní podpory 
apod.) 
      0 




      0 
3. 
Riziko kolísání trhů a 
přesně nedefinovaných 
výnosů 
Klasické investiční riziko, 
nejistota výnosů 
      0 
Určení dostatečné 
diverzifikace a zajištění 
investic 
      0 
4. 
Riziko inflační (vysoká 
míra inflace, která smaže 
výnosy) 
Výrazný pokles hodnoty 
peněz v čase, smazání 
případných výnosů 
      0 
Dlouhodobá kontrola 
inflace (cílování čnb) 
      0 
5. 
Riziko špatného výběru 
investiční strategie 
Ztráta oportunitních 
výnosů (při takřka 
shodném riziku nižší 
výnos) 
      0 
Určení minimální vhodné 
strategie dle investičního 
horizontu 
      0 
6. 
Riziko vyčerpání 
prostředků již za života 
jedince (neadekvátní 
úložky jedince) 
Po vyčerpání prostředků 
vzniknou dodatečné 
náklady jedinci, či jeho 
okolí 
      0 
Jasně dané doporučení o 
potřebné výši úložky a 
vysvětlení reálné životní 
úrovně bez akceptace 
      0 
            Poznámky: 
         
VI 
 
Výsledky dotazníkového šetření 
VII 
 
Rizika I. Pilíř - hodnocení 
Před ošetřením 
Riziko Expert 1 Expert2 Expert 3 Expert 4 Expert 5 Expert 6 Expert 7 Expert 8 Expert 9 Expert 10 x Průměr Odchylka Výsledek 
1. 210 147 60 175 196 168 105 49 72 126 x 130,80 57,71 188,51 
2. 72 245 80 60 210 150 126 18 105 144 x 121,00 69,41 190,41 
3. 48 343 140 70 216 96 32 50 16 75 x 108,60 100,99 209,59 
4. 150 56 120 7 125 48 21 21 48 80 x 67,60 49,33 116,93 




Riziko Expert 1 Expert2 Expert 3 Expert 4 Expert 5 Expert 6 Expert 7 Expert 8 Expert 9 Expert 10 x Průměr Odchylka Výsledek 
1. 100 24 9 25 120 84 84 60 36 42 x 58,40 37,04 95,44 
2. 32 98 18 60 90 50 126 1 45 54 x 57,40 38,04 95,44 
3. 90 140 70 14 108 36 32 3 80 40 x 61,30 43,73 105,03 
4. 48 14 80 14 100 24 14 35 20 18 x 36,70 30,46 67,16 





 Rizika II. pilíř - hodnocení 
 
Před ošetřením 
Riziko Expert 1 Expert2 Expert 3 Expert 4 Expert 5 Expert 6 Expert 7 Expert 8 Expert 9 
Expert 
10 x Průměr Odchylka Výsledek 
1. 72 45 48 10 150 144 30 49 20 150 x 71,80 55,27 127,07 
2. 180 294 60 20 196 245 98 42 108 126 x 136,90 89,92 226,82 
3. 24 126 70 10 252 75 1 18 24 72 x 67,20 75,65 142,85 
4. 120 28 20 5 96 90 24 105 42 64 x 59,40 40,96 100,36 
5. 45 24 20 12 96 60 24 60 72 80 x 49,30 28,71 78,01 
6. 48 90 80 9 150 60 8 40 120 60 x 66,50 45,25 111,75 




Riziko Expert 1 Expert2 Expert 3 Expert 4 Expert 5 Expert 6 Expert 7 Expert 8 Expert 9 
Expert 
10 x Průměr Odchylka Výsledek 
1. 100 105 96 20 100 72 30 42 36 60 x 66,10 32,82 98,92 
2. 75 98 40 4 40 70 105 7 60 42 x 54,10 34,18 88,28 
3. 48 70 140 2 60 40 1 12 60 24 x 45,70 41,42 87,12 
4. 90 30 96 1 24 45 36 20 98 32 x 47,20 34,74 81,94 
5. 84 30 64 6 24 30 24 12 40 30 x 34,40 23,45 57,85 
6. 60 98 48 18 50 32 8 18 48 12 x 39,20 27,54 66,74 





Rizika III. pilíř - hodnocení 
 
Před ošetřením 
Riziko Expert 1 Expert2 Expert 3 Expert 4 Expert 5 Expert 6 Expert 7 Expert 8 Expert 9 
Expert 
10 x Průměr Odchylka Výsledek 
1. 75 15 48 10 150 120 21 126 24 120 x 70,90 53,93 124,83 
2. 180 216 84 18 144 36 252 12 30 36 x 100,80 89,88 190,68 
3. 144 42 20 4 96 90 18 40 42 48 x 54,40 42,99 97,39 
4. 45 15 20 9 96 60 32 40 72 64 x 45,30 27,75 73,05 
5. 48 42 64 2 96 36 72 54 48 45 x 50,70 24,50 75,20 




Riziko Expert 1 Expert2 Expert 3 Expert 4 Expert 5 Expert 6 Expert 7 Expert 8 Expert 9 
Expert 
10 x Průměr Odchylka Výsledek 
1. 80 84 96 20 100 60 15 12 36 48 x 55,10 33,80 88,90 
2. 105 70 60 27 96 8 80 4 60 12 x 52,20 37,19 89,39 
3. 168 40 45 1 24 45 18 60 42 36 x 47,90 45,33 93,23 
4. 72 15 64 6 24 30 32 8 40 24 x 31,50 22,01 53,51 
5. 120 42 64 2 24 6 24 98 48 30 x 45,80 38,42 84,22 
6. 100 54 96 24 50 30 36 98 45 20 x 55,30 31,36 86,66 
PRČ 495,90 
MAX 55,30 
 
